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Sammanfattning

Bakgrund: Ett osdkert virldsldge har lett till hdgre réntenivier och méinga svenska foretag
hotas med sénkta kreditbetyg. Tidigare forskning har kunnat pavisa att foretags aktiekurser
paverkas signifikant av kreditbetygsforandringar. Den svenska aktiemarknaden har inte
studerats 1 ndgon storre utstrickning, varpa det finns ett behov av den aktuella studien.

Syfte: Studiens priméra syfte &r att undersoka om kreditbetygshindelser publicerade av
Moody’s leder till en onormal aktiekursutveckling. Studien &mnar sekundért att belysa hur de
undersokta hiandelserna forhaller sig till en stdrre population av svenska borsbolag som
erhallit en offentlig kreditbetygshiandelse.

Teori: Studiens fragestillningar och hypoteser grundas i den effektiva marknadshypotesen
som formulerats av Fama (1970:1991).

Metod: Den genomforda studien dr en totalunders6kning av kreditbetygshéndelser som
publicerats av Moody’s mellan 10/4 2005 - 10/4 2023, och som berdr bolag noterade pa
OMXS Large och Mid Cap. En eventstudie genomfordes dédr onormal avkastning beréknades
utifran market model. Onormal avkastning ses som differensen mellan den forvéntade och
den observerade avkastningen under eventfonstret. Dartill gjordes statistiska provningar for
att testa totalundersdkningens generaliserbarhet.

Resultat: Totalundersdkningen berdr 116 observationer fordelat pd 22 bolag. Uppgraderat
och nedgraderat kreditbetyg genererade en negativ onormal avkastning déir resultatet for det
uppgraderade kreditbetyget skiljer sig frin de deducerade hypoteserna. For ett bekréftat
kreditbetyg med positiv, negativ och stabil framtidsprognos uppmattes positiv onormal
avkastning dér den stabila framtidsprognosen hade hogst onormal avkastning.

Slutsatser: Resultaten av studien visade, likt tidigare forskning, en viss motstridighet. Stabila
framtidsprognosers paverkan pa aktiekursen dr ndgot som inte patalats inom tidigare
forskning, varpd den aktuella studien fyller ett forskningsgap. Den teoretiska slutsatsen &r att
den svenska aktiemarknaden uppvisat tendenser av den semi-starka formen av
marknadseffektivitet under undersokningsperioden. Diaremot kan resultatet endast hanforas
till den undersdkta populationen och kan inte generaliseras till alla svenska borsbolag som
erhallit en offentlig kreditbetygshiandelse.

Nyckelord: Kreditbetygshindelser, Moody’s, onormal avkastning, eventstudie, effektiva
marknadshypotesen.



Abstract

Background: The uncertain worldwide situation has led to higher interest rates and many
Swedish companies are threatened with lowered credit ratings. Previous research shows that
companies’ stock prices are significantly affected by credit rating changes. The Swedish
stock market has not been studied to any great extent, whereby there is need for the current
study.

Purpose: The primary purpose of this study is to investigate whether credit rating actions
published by Moody’s lead to abnormal returns. The study’s secondary purpose is to shed
light on how the investigated events relate to a larger population of Swedish listed companies
that have received a public credit rating action.

Theory: The study’s research questions and hypotheses are based on the efficient market
hypothesis formulated by Fama (1970; 1991).

Method: The performed study is a census survey of credit rating actions published by
Moody’s between 10/4 2005 - 10/4 2023, and which concerned companies listed on the
OMXS Large or Mid Cap. An event study was carried out where abnormal returns were
calculated based on the market model. Abnormal returns are seen as the difference between
expected and observed returns during the event window. In addition, statistical tests were
carried out to test the generalizability of the census survey.

Results: The census survey concerns a total of 116 observations spread over 22 companies.
Upgraded and downgraded credit ratings generated a negative abnormal return where the
performance of the upgraded credit ratings differs from the deduced hypotheses. For a
confirmed credit rating with a positive, negative and stable forecast, positive abnormal
returns were measured where the stable forecast had the highest abnormal returns.
Conclusions: The results of the study showed, like previous research, a certain contradiction.
The impact of stable forecasts on stock prices is something that has not been mentioned in
previous research, thus the current study fills this research gap. The theoretical conclusion is
that the Swedish stock market showed tendencies of the semi-strong form of market
efficiency during the investigated period. However, the results can only be attributed to the
investigated population and cannot be generalized to all Swedish listed companies that
receive a public credit rating action.

Key words: Credit rating actions, Moody’s, abnormal returns, event study, efficient market

hypothesis.
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Begreppsdefinitioner

Begrepp Definition

Kreditbetygshdndelse Rapportering av ett bolags kreditbetyg som
publicerats av ett kreditinstitut.
Kreditbetygshindelse innebér i denna studie
uppgraderat, nedgraderat eller ett bekriftat
kreditbetyg med en viss framtidsprognos

Eventdag Den dag da kreditbetygshdndelsen
offentliggors

AR Onormal avkastning (abnormal return),
berdknas som differensen mellan observerad
och forvéntad avkastning

CAR Ackumulerad onormal avkastning

CAAR Genomsnittlig ackumulerad onormal
avkastning

AAR Genomsnittlig onormal avkastning

OMXS30 Index 6ver de 30 mest omsatta aktierna pa
Stockholmsbdrsen

OMXS Large Cap Lista 6ver svenska aktiebolag med ett
borsvirde over 1 miljard euro (Nasdaq u.4.
c)

OMXS Mid Cap Lista ver svenska aktiebolag med ett

borsvéirde mellan 150 miljoner och 1 miljard
euro (Nasdaq u.4. ¢)




1. Inledning

I detta avsnitt kommer studiens dmne att belysas och problematiseras for att tydliggora hur
problemstdllningen och undersokningsfragorna formulerats och varfor. Avsnittet inleds med
en bakgrund som redogor for aktuellt virldslige for att sedan fora en problemdiskussion med
hjdlp av delar av den tidigare forskningen inom omraddet. Avslutningsvis formuleras studiens

syfte, fragestdllningar och avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Det svenska samhillet préiglas idag av stora osékerheter. Sedan Rysslands invasion av
Ukraina 1 februari 2022 har virlden fétt hantera storda leverantdrskedjor, volatila energipriser
och utrikespolitiska oroligheter (Riksbanken 2022). Samtidigt har Sverige och stora delar av
Ovriga virlden fatt se hoga inflationsnivéer. Storningar i utbud kombinerat med en stark
efterfragan har orsakat stigande priser. I Sverige lag inflationen pa 10,2% i december 2022,
vilket dr de hogsta nivaerna sedan februari 1991 (SCB 2023). Detta har i sin tur lett till att
vérldens centralbanker hojt styrridntan och den svenska Riksbanken &r inget undantag. Sedan
den tredje maj 2023 ligger styrrdntan i Sverige pa 3,5% (Riksbanken 2023). De hdjda
rdntorna i kombination med den hoga skuldséttning som &terfinns i Sverige innebér, enligt
Finansinspektionen (2023), tider av ekonomiska svarigheter for foretag. Att kostnaderna for
foretagens finansiering okar kan innebéra att deras ekonomiska stabilitet hotas och risken for
fordndringar 1 kreditbetyg okar. Privata affarer (2023) skriver att fastighetsbolaget Balder
hotas av nedgraderat kreditbetyg av kreditinstitutet Moody’s. Aven andra branscher paverkas
av det osdkra omvérldsliaget. Industrinyheter (2022) rapporterar om sénkta
kreditbetygsutsikter for Volvo Cars som en f6ljd av bland annat 6kade ravarupriser och
flaskhalsar i leveranskedjan. Aven bolagsgruppen Storskogen vars portfolj innehaller foretag
inom tjinster, handel och industri har fitt se sitt kreditbetyg forandras som en f6ljd av
kreditinstitutionernas sankta framtidsprognoser for bolaget (Andersson, 2022). Vilket talar

for att det ekonomiska virldsldgets paverkan stracker sig over flertalet branscher.



Kreditbetygen sétts och rapporteras av kreditinstitut, varav Moody’s ér ett av vérldens
framsta (White 2010). Ett kreditbetyg kan ses som ett generellt matt pa det aktuella bolagets
finansiella stéllning och betalningsférmaga. Moody’s skriver att ett kreditbetyg reflekterar
foretagets mojlighet att fullfolja sina finansiella forpliktelser, sdsom banklan (Moody’s u.a.
b). Saledes visar ocksé kreditbetyget sannolikheten for, och magnituden av, de kostnader som
kan kopplas till konkurs. Alltsa ger det kreditbetyg ett foretag har, en viss insikt 1 foretagets
ekonomiska stabilitet (Moody’s u.4. b). Ett bolags finansiella utveckling ar en av flera
grundldggande faktorer bakom bolagets aktiekurs (Avanza u.a.). Det kan ddrmed ténkas att
rapporter kring ett foretags kreditbetyg skulle orsaka forandringar i marknadens uppfattning

om foOretaget.

1.2 Problemdiskussion

Kreditbetyget har stor inverkan pa ett foretags finansieringsmojligheter. Da kreditbetyg r ett
omdome som sitts bland annat utifran ett bolags finansiella kapacitet kan det tidnkas paverka
bolagets virdering pa aktiemarknaden. Samtidigt har Hilscher och Wilson (2016) pévisat att
kreditbetyg inte ger korrekta eller tillforlitliga matt pd sannolikhet for konkurs. De menar att
kreditbetygen som traditionellt sitts utifrdn information som finns tillgdngligt via
bokslutskommunikéer och drsredovisningar samt marknadsdata inte tar variation i
sannolikheten for konkurs i dtanke. Hilscher och Wilson (2016) menar att kreditrisk maste
bedomas i &tminstone tva aspekter och att det vore relevant att inte sammankoppla
sannolikheten for konkurs med systematisk risk. Trots detta pekar tidigare litteratur,
exempelvis White (2010), pd att kreditbetygen som kreditinstituten publicerar spelar en
avgorande roll for trovirdighet och prisséttning for bland annat obligationer. Diértill tycks
kreditbetyg alltjimt utgdra en viktig roll for investerare i deras bedomningar, vilket
bevakningen av kreditbetygshdndelser i media indikerar (Privata affarer 2023;
Industrinyheter 2022; Andersson 2022). Det tycks finnas ett intresse bland investerare att ta

del av den information som ett kreditbetyg innehaller.

En rad olika studier visar pa att fordndringar i kreditbetyg leder till starka reaktioner pa
aktiekurserna (se Avramov, Chordia, Jostova & Philipov 2009; Avramov et al. 2022; Even-
Tov & Ozel 2021; Kjendalen & Tornses 2022). Aven litteraturdversikter gjorda av
exempelvis Gonzales, Francois Haas, Persson, Roberto, Wieland & Zins (2004) och Matthies



(2013) finner att kreditbetygsfordndringar leder till onormal foréndring i aktiekursen. Detta
talar for att rapporteringar om, och kreditbetygen i sig, innehar ett stort informationsvérde for

marknaden och investerare.

Utifrdn den empiri som finns inom omrédet tycks Sverige vara en marknad som inte
undersoks 1 ndgon storre utstrackning (se tabell 2). Det finns darfor svérigheter att
generalisera resultaten fran dessa studier till en svensk kontext vilket innebér att det finns en
relevans att undersoka hur den svenska aktiemarknaden reagerar pa kreditbetygshéndelser for

svenska foretag.

1.3 Syfte

Studiens priméra syfte &r att undersoka om kreditbetygshidndelser som publicerats av
Moody’s leder till en onormal aktiekursutveckling. Studien &mnar sekundért att belysa hur de
undersokta hiandelserna forhaller sig till en stdrre population av svenska borsbolag som

erhallit en offentlig kreditbetygshiandelse.

1.4 Fragestillning

e Vad har kreditbetyg rapporterade av Moody s for pdverkan pé aktiekursen for bolag
noterade pA OMXS Large och Mid Cap?

e Vad har framtidsprognosen i ett bekréftat kreditbetyg for paverkan pa aktiekursen for
bolag noterade pA OMXS Large och Mid Cap?

1.5 Avgransning

Denna studie fokuserar pd bolag noterade p4 OMXS Large och Mid Cap med ett kreditbetyg
som foréndrats eller bekréftats av Moody’s under 10/4-2005 till 10/4-2023. Denna tidsperiod
valdes for att inkludera sa mycket dataunderlag som mojligt for att kunna fora resonemang
och slutsatser kring resultatet av studien. Studien har valt att fokusera péd de bolag som

betygsitts av kreditinstitutet Moody's, varav samtliga var noterade pé antingen OMXS Large



eller Mid Cap. Avgrinsningen till Moody’s gjordes for att tillgadngen till andra stora
kreditinstituts kreditbetygsrapporteringar var hindrad for det valda tidsfonstret. Dartill anses
Moody’s marknadsledande position vara tillrackligt stark for att avgransningen ska

motiveras, da de ar ett av de tre storsta kreditinstituten.

1.6 Disposition

Studiens fortsatta disposition dr upplagd som foljer: Studiens andra avsnitt inleds med en
djupare forklaring av kreditbetyg och kreditinstitut. Dérefter presenteras tidigare forskning
inom omrédet och den effektiva marknadshypotesen som samtliga ligger till grund for de
hypoteser som formuleras. Det tredje avsnittet beskriver metodvalet, eventstudien
datainsamling, operationalisering och hypotesprovning samt metoddiskussion. Resultatet av
den genomforda undersdkningen presenteras sedan i avsnitt fyra. I det femte avsnittet
genomfors en analys av empirin med kopplingar till tidigare forskning och teori. I det sjatte
avsnittet fors sedan en diskussion om studien i dess helhet, resultatets positionering gentemot
tidigare forskning samt funderingar kring svagheter. I det sjunde, avslutande avsnittet

presenteras de slutsatser som studien utmynnat i och forslag till framtida forskning ges.



2. Teoretiskt ramverk

I detta avsnitt presenteras relevanta teorier for att illustrera den bakgrund som studiens
dmne kan stdllas mot och ddrmed oka forstdelsen for kreditbetygshdindelser och deras
pdverkan pd aktiekursen. Avsnittet inleds med en genomgdng av centrala begrepp for att oka
forstdelsen for amnet. Ddrefter presenteras delar av tidigare forskning pd omrddet. Sedan
fors ett grundantagande om den effektiva marknadshypotesen ddr kopplingar gors till
marknadseffektiviteten pd den svenska aktiemarknaden. Avsnittet avslutas med att presentera

de hypoteser som denna information gett upphov till.

2.1 Kreditbetyg

Nedan foljer redogorelser for sadant som kan kopplas till kreditbetyg: kreditinstituten, hur

betygen sdtts samt vilka betyg som finns.

Ett kreditbetyg dr ett omdome som anvénds for att beskriva risken att en aktor inte uppfyller
sitt finansiella atagande. Denna risk beskrivs vanligtvis som default risk och bedoms for sévil
foretag som nationer och finansiella produkter. Enligt Baselkommittén {for banktillsyn (2009)
kan kreditbetyg tjana fem olika syften, varav det ena &r att ge en tillforlitlig beddmning av
den kreditrisk som kan kopplas till en tillgdng. Kreditbetyg kan sdttas internt, exempelvis gor
banker detta for att anvéinda som underlag vid beslut om utlaning, eller s& gors kreditbetygen
publika - exempelvis de kreditbetyg som sétts utav de storre kreditinstituten. Matthies (2013)
skriver i en litteraturoversikt att kreditbetygen sétts utifrdn bade offentlig och konfidentiell
information och det gors enligt Moody’s (u.d. b.) kortsiktiga savél som langsiktiga
bedomningar. Enligt Matthies (2013) genomfor kreditinstituten sina beddmningar utifran
faktorer som kan delas in i tre grupperingar: finansiella och makroekonomiska faktorer samt
foretagets styrningsmekanismer. De finansiella faktorerna innefattar bokslut och
vardeindikatorer sdsom likviditet, rantetdckning, soliditet/belaning, Idénsamhet och foretagets
storlek. Matthies (2013) skriver att det dr de finansiella faktorerna som framst anvands for att
bestimma foretagens, nationernas eller de finansiella I0sningarnas kreditvardighet, och att
dessa utgor kérnan i kreditbetygsbedomningen. De makroekonomiska faktorerna analyseras
for att kunna bortse fran konjunkturcykelns paverkan pa foretaget och dess finansiella

faktorer. Foretagets styrningsmekanismer studeras for att kunna bestimma hur vél foretaget



hanterar eventuella splittringar mellan foretagsledning och aktiedgare vilket ocksé anses som

viktigt vid bedomandet av kreditvirdighet.

Vidare skriver Matthies (2013) om den forskning som genomforts pa forandring av
kreditbetyg och huruvida detta gar att forutse eller prognostisera. Dessa har funnit att
sannolikheten for en fordndring av kreditbetyg beror pa saker som den bransch (Nickell,
Perraudin & Varotto 2000), geografiskt omrade dér foretaget dr verksamt eller rddande
konjunkturcykel (Amato & Furfine 2004). Dessutom fann den tidigare forskningen att
sannolikheten for ett dndrat betyg beror pd méngden tid ett foretag innehaft sitt nuvarande
betyg. Den tidigare forskningen fann dven en typ av momentum nir det géller fordndring av
kreditbetyg. Exempelvis Lando och Skedeberg (2002) undersokte huruvida ett framtida
kreditbetyg paverkas utifran hur det nuvarande betyget etablerades (om det var en upp- eller
nedgradering). De fann att detta momentum &r som starkast nir det géller nedgradering av ett
betyg, att foretag som tidigare fatt ett forsamrat kreditbetyg har storre sannolikhet for att fa
betyget nedgraderat ytterligare gdnger. Nar det géller uppgradering av kreditbetyg fann
Lando och Skedeberg (2002) inte ett lika starkt samband som nir det géller nedgraderingar,
att det ddremot handlar om tiden som passerat med ett visst kreditbetyg som starkast

bidragande faktor.

2.1.1 Kreditinstitut

White (2010) skriver att verksamheten kring kreditbetyg stracker sig tillbaka till tidigt 1900-
tal och att affarsidén innebar att sélja vidare sina betygssittningar till investerare. Av de
kreditinstitut som dgnar sig at kreditbetygssittning skriver Langohr och Langohr (2010) att
det finns upp mot 150 stycken vérlden 6ver. Enligt White (2010) ar det frimst tre institut som
varit de mest dominerande och som fokuserar sin verksamhet pa beddmning av foretag,
organisationer och nationer: Moody’s, Standard & Poor’s och Fitch. Med 6ver 100 ars
erfarenhet av kreditbetygssittning innehar Moody’s en marknadsledande position (Moody’s
u.d. a). White (2010) skriver att Moody’s innehar ca 40% av marknaden. Det kan ténkas ha
en positiv paverkan pé deras tillgéng till information om bolag, vilket gor deras
betygssattning mer insiktsfull. I egenskap av kreditinstitut arbetar Moody’s for att 6ka
transparensen kring kreditrisken hos olika foretag, vilket &r av stor nytta for investerare och

hjélper till att effektivisera marknaden.



2.1.2 Kreditbetygssattningsprocessen

Det tycks inte finnas nadgon standard for hur forfarandet vid en kreditbetygsséttning ser ut.
Detta kan tdnkas bero pa skillnader mellan bland annat ldnder och branscher. Moody’s (u.4.
b) beskriver processen som att team av analytiker, i samarbete med foretaget eller
institutionen som ska bedémas, gar igenom all mojlig information som kan krévas for att de
ska kunna genomfora sin bedomning. P4 sin hemsida skriver Moody’s (u.a. b) att de bedomer
finansiella obligationer som l6per lédngre &n ett ars tid och att det dr obligationernas kvalitet,
sannolikheten for uteblivande betalning samt eventuella forluster om det skulle intrdffa, som

speglas i betyget de sitter.

2.1.3 Kreditbetygsskalorna

Moody’s har betygsskalor for deras langsiktiga och kortsiktiga bedomning. En
overvildigande majoritet av de kreditbetygshéndelser som inkluderats i den aktuella studien
berdr enbart den langsiktiga beddmningsskalan (se tabell 1). For betygsskalan for Moody’s
kortsiktiga beddmningar, se Bilaga 1.



2.1.3.1 Den lingsiktiga bedomningsskalan

Tabell 1: Férteckning av Moody’s (u.d. b) betygsskala

Betyg |Forklaring

Aaa |Hogsta kvalitet med minimal risk

Aa |Denna typ bedéms som hog kvalitet med valdigt liten kreditrisk

A Beddms som ovre medelbetyg med liten kreditrisk

Baa |Bedoms som mattlig kreditrisk. Det anses som medelbetyg och kan inneha spekulativa karaktarer

Ba Beddms inneha spekulativa element och ar foremal for betydande kreditrisk

B Denna typ anses som spekulativ och ar foremal for hog kreditrisk

Caa [Denna typ anses ha en dalig stallning och ar foremal for mycket hog kreditrisk

Ca Denna typ anses vara mycket spekulativ och ar antagligen nara ekonomiskt obestand med majlig chans till aterhamtning

C Lagst rankade obligationerna som befinner sig i eller i narheten av ekonomiskt obestdnd med minimal chans till dterhdmtning

Ofta kombineras betyget med en siffra i Moody’s rapporteringar. Dér 1 dr det hdgsta och 3 dr

det lagsta.

2.1.3.2 Framtidsprognoser

Nér Moody’s rapporterar om kreditbetyg innehéller dessa dven information om hur de
beddmer organisationernas ndrmsta framtid. Framtidsprognoserna portrétterar Moody’s syn
pa aspekter i organisationernas verksamhet framover sa som likviditet, tillging till
kapitalmarknader, affarsstrategi och investeringsverksamhet. De framtidsprognoser som
Moody’s inkluderar i sina rapporter sammanfattas enligt tre olika grupperingar: positiv, stabil

eller negativ.

2.2 Kreditbetygets informationsvérde

Informationsvirdet i kreditbetygssattningen har bevisats i ett antal studier, sdsom de
genomforda av Amin, Jain och Malik (2018) och Agarwal, Chen och Zhang (2016). Aven
Matthies (2013) péatalar att kreditbetyg utgér en kélla for information till marknaden eftersom
de ofta genererar en reaktion pa aktiemarknaden. Dartill skriver Matthies (2013) att



investerare tycks agera pa den information som kreditbetygshéndelser innebdr. Agarwal,
Chen och Zhang (2016) fann att den underliggande tonen i rapporteringarna ligger till grund
for informationsvérdet i1 kreditbetyget. De bedomde tonen i rapporteringarna genom att méta
antalet positiva respektive negativa ord som inkluderades. Om en rapport inneh6ll en merpart
negativa (positiva) ord klassades tonen som negativ (positiv). Agarwal, Chen och Zhang
(2016) menar att en negativ ton i rapporteringen tillfér mer information till marknaden &n vad
en positiv gér. Aven Léffler, Norden och Rieber (2021) studerade tonen i Moody’s
kreditbetygsrapporteringar och fann att den genomsnittliga tonen i rapporteringen vid

negativa kreditbetygshdndelser orsakade en kortsiktig marknadsreaktion i negativ riktning.

Amin, Jain och Malik (2018) skriver att kreditbetygshéndelser utgor en reducering av
informationsasymmetrin vilket siledes skulle innebéra att den offentliggdr information till
marknaden som inte tidigare varit tillgénglig. Darfér menar Amin, Jain och Malik (2018) att
kreditinstitut agerar som formedlare av information pa den bangladeshiska marknaden. Men
detta skulle dven gélla pd andra marknader som ar mer eller mindre etablerade. Chung, Frost
och Kim (2012) undersokte kreditbetygshéndelser och kreditbevakningar som Moody’s
publicerade under tidsperioden 1992-2010. Kreditbevakningarna dr rapporteringar som
formedlar en framtida prognos for ett bolags kreditbetyg och publiceras oftast innan en
kreditbetygshindelse rapporteras. Chung, Frost och Kim (2012) visar att kreditbevakningar
kan ses som hédndelser av stort informativt virde och att dessa stirker kreditinstitutens
informationsgivande roll p& marknaden. Det stora informationsvérdet av kreditbevakningar
kommer enligt Chung, Frost och Kim (2012) av att dessa genererar onormal avkastning pa
bolagets aktier. Aven informationsvirdet i framtidsprognoserna har underskts av tidigare
forskning. Poon och Shen (2020) fann att framtidsprognoser, och frimst de negativa, tillférde

signifikant information och orsakade marknadsreaktioner.

2.3 Tidigare forskning

En del av den tidigare forskningen pekar pa att marknaden reagerar asymmetriskt pa
kreditbetygshindelser (Matthies 2013). Det innebar att aktiepriserna reagerar starkare vid ett
nedgraderat kreditbetyg dn vid ett uppgraderat. Ddremot finns en viss motstridighet gillande

detta, vilket illustreras i den genomgang som foljer.



Det finns en méngd tidigare eventstudier som undersokt kreditbetygsforandringars paverkan
pa foretags aktiekurs. Bland annat Amin, Jain och Malik (2018) fann att en hojning av
kreditbetyget resulterade i en positiv reaktion pé foretagets aktiekurs d&ven pa mindre
etablerade aktiemarknader som den bangladeshiska. Dessutom fann Amin, Jain och Malik
(2018) att rapporteringar om kreditbetyg medfor att ny information nér ut till marknadens
aktorer, vilket visar att kreditbetygshéndelser spelar en roll i minimerandet av
informationsasymmetri pa aktiemarknader. Aven pa den sydamerikanska aktiemarknaden
verkar kreditbetygshdndelser kunna leda till onormala kursrdrelser, men detta samband
verkar vara som mest signifikant vid nedgraderingar av kreditbetyg (Freitas & Minardi 2013).

En av slutsatserna &r att kreditbetyg r relevant information for investerare i Sydamerika.

Aven Kjendalen och Torsnes (2022) genomforde en eventstudie som fann att negativa
fordndringar 1 kreditbetyg i genomsnitt innebar en negativ aktiekursrorelse under
eventfonstret. Kjendalen och Torsnes (2022) undersokte forsdkringsmarknaden i Europa, och
fann empiriskt stod for den asymmetriska reaktion som marknaden tycks ha vad géller
kreditbetygsforandringar. Dessutom fann Kjendalen och Torsnes (2022) att storre
nedgraderingar av kreditbetyget, alltsd mellan flera betygskriterier, orsakade en starkare

marknadsreaktion.

Tidigare studier som gjorts pa mer véletablerade aktiemarknader som den amerikanska
indikerar ocksa att nedgraderingar i kreditbetyg ledde till onormala avkastningsnivaer (Jones
& Mulet-Marquis 2013). Studien gjordes pa den amerikanska banksektorn och inkluderade
43 amerikanska och internationella banker. Jones och Mulet-Marquis (2013) fann att
nedgraderingar i kreditbetyg ledde till kortsiktigt onormala avkastningsnivaer. I den
efterfoljande perioden efter eventdagen, som uppgick till mellan 10-30 dagar, fann forskarna

en positiv reaktion i avkastningsnivaerna bade for ett uppgraderat och nedgraderat betyg.

May (2010) genomforde en studie som fokuserade pa aktiemarknadens reaktioner pé
forédndrat kreditbetyg for obligationer pa den amerikanska marknaden. Vid ett nedgraderat
betyg uppvisade marknaden signifikanta negativa reaktioner under ett tva dagar stort
eventfonster. Men vid rapportering av uppgraderat betyg dr den positiva reaktionen av liten
ekonomisk signifikans. Dartill fann May (2010) att fordandringar i kreditbetyg som var
ovintade genererade en starkare reaktion pd marknaden, men dven att obligationer med légre

kreditbetyg fick en starkare nedgang p4 marknaden vid ett forindrat betyg. Aven om May
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(2010) fokuserade pa obligationer &r resultaten 1 hogsta grad liknande de som marknaden

uppvisar ndr det géller kreditbetyg som satts for foretag.

Tidigare studier pd den svenska aktiemarknaden dr begrdnsade men Li, Visaltanachoti och
Kesayan's (2004) studie indikerar att kreditinstitutens framtidsprognoser for bolagen verkar
ha en avgorande roll i informationsvirdet som nar investerarna. Resultatet fran studien visar
att inga onormala kursrorelser foljde kreditbetygshéndelser om framtidsprognosen var
positiv. Om framtidsprognosen ddremot var negativ, ledde det till stora reaktioner i
aktiekursen. Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) menar att i smd men likvida
aktiemarknader som den svenska verkar kreditinstituten endast bidra med begrénsat
informationsvérde till investerarna. Slutsatsen fran studien &r att marknadslikviditeten verkar

ha en avgorande roll i informationsvirdet som kreditbetygshindelser bidrar med.

Gonzales et al. (2004) skriver i sin litteraturdversikt att det dr nedgradering av ett kreditbetyg
som orsakar starkast reaktion hos marknaden. De menar att en nedgradering av ett foretags
kreditbetyg kan innehélla information som innan denna publicering inte varit offentliggjord.
Vilket skulle forklara den starkare rorelsen i aktiekursen vid denna typ av
kreditbetygshindelse. Gonzales et al. (2004) menar att detta antingen kan bero pé att
marknaden Overreagerar vid nedgraderingar av kreditbetyg, eller att nedgraderingen gjorts
utifran siffror i balans- och resultatrdkning som skulle forklara en negativ

aktiekursutveckling.

I en studie genomford av Avramov et al. (2009) studerades ett bolags kreditbetyg i relation
till aktiens avkastning. De fann att bolag med hoga kreditbetyg realiserar hogre avkastning dn
de med légre kreditbetyg. Utdver detta studerade Avramov et al. (2009) ocksé hur
fordndringar 1 kreditbetyg paverkar aktiekursen. Undersdkningen kunde inte finna nagra
positiva effekter pa aktiekursen till foljd av ett uppgraderat kreditbetyg. Daremot kunde de
identifiera ett betydande fall i aktiekursen vid ett nedgraderat kreditbetyg och att bolagen med
ligre kreditbetyg fick en stdrre negativ reaktion én bolagen med hogre kreditbetyg. Aven i en
senare genomford studie kunde Avramov et al. (2022) pavisa en negativ reaktion i

aktiekursen vid ett nedgraderat kreditbetyg.

Overgripande gar det att konstatera att en mingd forskning oberoende av metod kunnat

pavisa att bade uppgraderat och nedgraderat kreditbetyg genererar reaktioner i aktiekursen.
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Merparten av den tidigare forskningen finner stark signifikans for den negativa reaktion som
uppstatt vid ett nedgraderat betyg men kan inte urskilja samma niva av signifikans for en
positiv rorelse efter en uppgradering. Detsamma tycks gilla for det fital studier av
framtidsprognoser som gjorts. Poon och Shen (2020) fann att en negativ framtidsprognos
hade storst informationsvirde och orsakade en signifikant negativ onormal avkastning (-
1,09%). Daremot fann de ingen signifikant marknadsreaktion vid en positiv framtidsprognos,
vilket enligt dem innebdr att denna typ av kreditbetygshéndelse inte tillfor ndgon ny

information.

Dartill tycks det inte finnas nagon vidare utbredd forskning kring den svenska
aktiemarknadens reaktioner pa kreditbetygshindelser. Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004)
genomforde sin undersdkning av den svenska aktiemarknaden for ca 20 &r sedan, vilket talar

for behovet av att undersdka detta omréade 1 nutid.

I tabell 2 f6ljer en sammanstéllning dver tidigare eventstudier dér relevanta faktorer kring
studiernas uppldgg presenteras. I tabellen kan utldsas att studierna skiljer sig 4t exempelvis
gillande omfattning av eventfonster, antalet observationer, tidsperiod vilket kan vara en
bidragande faktor till att resultaten mellan studierna kan skilja. Den tidigare forskningen som
presenterats och de metodval samt upplidgg som gjorts i dessa ligger till grund for de val som

gjorts 1 den aktuella studien.
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Tabell 2: Sammanstdllning av tidigare eventstudier (egen bearbetning)

obligationer, men
reaktionerna pé

nedgraderat kreditbetyg for
obligationer p4 ménadsbasis

Forfattare Undersokningens dr | Eventfonster Undersokt Kreditbetygets samband Metod for Urvalsram
omrade med aktiekurs estimering av (observationer)
forvintad
avkastning (CAR)
Amin, Jain & Malik 2002-2015 -30/+30 Bangladesh Positiv reaktion pa Kontrollerar genom (340)
uppgradering av kreditbetyg. | Market Model
Ingen reaktion pa
nedgraderat kreditbetyg
Freitas & Minardi 2000-2009 -14 /430 Brasilien, Signifikant samband vid Kontrollerar genom (319)
Argentina, nedgraderat betyg. Mindre Market adjusted
Chile och relevant samband vid return Model
Mexiko uppgraderat betyg
Kjendalen & Torsnes | 2009-2021 -5/+5 Europa Nedgraderat betyg leder till | Kontrollerar genom 33
en signifikant negativ Market Model (125)
reaktion
Uppgraderat betyg leder till
en mindre signifikant positiv
reaktion
Jones & Mulet- 2000-2012 2/+2 USA Kortsiktig negativ reaktion Kontrollerar genom: (264)
Marquis pa nedgraderat betyg. S&P based Market
Langsiktig positiv reaktion Model
efter eventfonstret bdde vid | Industry adjusted
uppgraderat och nedgraderat | Market Model.
betyg Index model Three-
Factor model
May 2002-2009 -1/+1 USA Finner statistisk signifikant | Kontrollerar mot (1093 -
-20/+10 onormal aktieavkastning for | index av liknande uncontaminated)
(undersoker savil uppgraderat som obligationer
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aktiemarknaden)

och dagsbasis

Li, Visaltanachoti &
Kesayan

1992-2003

-1/+1
-10/+10
-20/+20

Sverige

Finner signifikant negativ
reaktion vid nedgraderat
kreditbetyg och negativ
framtidsprognos framforallt
langsiktigt

Finner mindre signifikant,
positiv reaktion vid
publicerat eller uppgraderat
betyg eller positiv
framtidsprognos

Kontrollerar genom
Market Model

(83)

Poon & Shen

1981-2005

4/ +4

USA

Finner signifikant negativ
reaktion vid negativa
framtidsprognoser vilket
tyder pa signifikans i
informationen som dér
presenteras. Daremot finner
de ingen signifikans i den
reaktion som uppstar vid
positiv framtidsprognos.

Kontrollerar genom
Market Model

(9414+6528+11781)
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2.4 Den effektiva marknadshypotesen

Denna studie bygger pd antaganden om att marknaden &r effektiv och séledes ar det relevant
att presentera grunden i den effektiva marknadshypotesen. Hypotesen hiavdar bland annat att
ny information omedelbart tas in i prissdttningen av en aktie vilket innebér att om marknaden
ar effektiv kommer ny information om ett foretags kreditbetyg omgaende att speglas i
foretagets aktiekurs. Fama (1991) skriver att arbetet kring den effektiva marknadshypotesen
fokuserat kring hur snabbt ny, offentliggjord information &terspeglas i prissittningen. Fama
(1991) menar att bolagsspecifik information snabbt inprisas 1 aktiekursen. Detta skulle
medfora att en kreditbetygsforindring kommer speglas i aktiekursen pé ett representativt sitt

och att detta kan forutses.

Fama (1970) formulerar tre olika former av marknadseffektivitet. Tidigare forskning pekar pa
att den effektiva marknadshypotesen dr enkel i teorin men det finns svarigheter att testa den i
praktiken, vilket har lett till att resultaten inom omrédet ar spretiga. Detta innebar att olika

studier stodjer olika former av effektivitet (Titan 2015).

2.4.1 Den svaga formen av marknadseffektivitet

Den svaga formen av marknadseffektivitet innebir att endast historisk information ligger till
grund for prissdttningen av en aktie. Fama (1970) skriver att en vervéigande del av
litteraturen som finner stdd for en svag form av marknadseffektivitet grundas i the random
walk theory. Denna teori innebir att aktiepriser fordndras slumpmaéssigt vilket medfor att
avkastningsnivéderna blir omdjliga att prognostisera. Det innebér att teknisk analys, som
grundas pd historisk information, inte skulle kunna generera 6veravkastning for investerare.
En som stodjer the random walk theory ar Malkiel (2003) som menar att marknaden agerar

effektivt men framtida utveckling &r svér att forutse.

2.4.2 Den semi-starka formen av marknadseffektivitet

Den semi-starka marknadseffektiviteten innebér att dagens aktiepris utover historisk data
dven speglar all offentliggjord information (Fama 1970). Enligt Fama (1991) &r det allmént

accepterat att det dr den semi-starka marknadseffektiviteten som géller pd marknaden. Detta
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innebadr att vid rapportering av finansiell information kommer aktiekursen omedelbart att
reagera. Dértill kommer varken fundamental eller teknisk analys hjdlpa en investerare i sitt
investeringsbeslut om den semi-starka formen av marknadseffektivitet rader (Titan 2015).
Detta eftersom ingen offentligt publicerad information kan generera dveravkastning, diremot

kan insiderinformation bidra till de

2.4.3 Den starka formen av marknadseffektivitet

Den starka formen av marknadseffektivitet speglar all information kring en tillgdng, saval
historisk som offentlig och privat (Titan 2015). Detta innebar, teoretiskt, att en investerare
omdjligt kan komma att tillga information som skulle ge dem mdojlighet att erhalla onormal
avkastning, eftersom all typ av information redan speglats i aktiekursen. Titan (2015) skriver
att det finns tidigare forskning som bortkastat den starka marknadseffektiviteten. Dédremot
fann Jeng, Metrick och Zeckhauser (2003) ett visst stod for den starka
marknadseffektiviteten. Detta dd inga onormala avkastningsnivéer kunde urskiljas nir
insiders salde sina tillgdngar. Jeng, Metrick och Zeckhauser (2003) hittade daremot att
insiders genererade onormala avkastningsnivéer vid kop av tillgangar, vilket talar emot den

starka formen av marknadseffektivitet.

2.4.4 Effektivitet pa den svenska aktiemarknaden

Som ovan illustrerats tycks olika marknader uppvisa olika former av marknadseffektivitet.
Tidigare forskning kring effektiviteten pd den svenska aktiemarknaden kan ses som

begrinsad, men verkar vara samstimmig.

Metghalchi, Chang och Marcucci (2007) fann stod for den semi-starka
marknadseffektiviteten i sin studie av borshandel pd den svenska marknaden. Deras resultat
visade att tekniska analysverktyg kan leda till att investerare erhdller en veravkastning
gentemot marknaden. Foljaktligen fann Metghalchi, Chang och Marcucci (2007) evidens for
att den svenska marknaden inte har en svag marknadseftektivitet eftersom aktiepriser kunde
forutses. De visade dven att den svenska marknaden inte verkade agera starkt effektivt
eftersom investerare kunde anskaffa sig information genom teknisk analys som inte redan var
implementerad i aktiepriserna. Aven Shaker (2013) menar att den svenska aktiemarknaden
inte karakteriseras av den svaga marknadseffektiviteten. Eftersom Shaker (2013) fann att inga
av de data som insamlats om dagliga aktiepriser frin OMXS30 under en tiodrsperiod foljde

random walk-teorin.
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Mot denna bakgrund antar studien att den svenska aktiemarknaden uppfyller de egenskaper
som kédnnetecknar den semi-starka marknadseffektiviteten, vilket ligger i linje med den

allmént vedertagna uppfattningen (Fama 1991).

2.5 Hypotesformulering

Som tidigare poédngterats innebér den effektiva marknadshypotesen att publicering av ny
information omedelbart reflekteras i prissdttningen av en aktie. Dar betoning pa ny
information ar viktig. Att publicering av ny information, kreditbetygshéndelser, kan paverka

aktiekursen ligger till grund for uppsatsens hypoteser.

Savil Gonzales et al. (2004), Freitas och Minardi (2013) som Kjendalen och Torsnes (2022)
konstaterar att ett forsdmrat kreditbetyg tycks generera en negativ reaktion pa
aktiemarknaden. Aven Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) fann bevis for att marknaden
uppvisar en signifikant negativ reaktion vid nedgraderingar av kreditbetyg i sin studie av den

svenska marknaden. Darfor formuleras den aktuella studiens forsta hypotes som foljande:

Hypotes 1: Ett nedgraderat kreditbetyg kommer ha en negativ paverkan pd

aktiekursen

Savil Jones och Mulet-Marquis (2013) som Amin, Jain och Malik (2018) fann en positiv
aktiekursrorelse vid ett uppgraderat kreditbetyg. Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) fann
dven de en positiv aktiekursrorelse vid uppgraderat kreditbetyg for bolag noterade pa

Stockholmsbdrsen, varfor den aktuella studiens andra hypotes lyder:

Hypotes 2: Ett uppgraderat kreditbetyg kommer ha en positiv paverkan pd

aktiekursen

Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) menar att framtidsprognosen har en avgérande roll for
marknadsreaktionen vid tillfdlle av en kreditbetygshéndelse. Daremot har tidigare forskning
inte belyst stabila framtidsprognosers paverkan pa aktiekursen. Varpa den aktuella studien

faller tillbaka péd den effektiva marknadshypotesen och antar att bekréftat kreditbetyg med en
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stabil framtidsprognos inte forser marknaden med ny information. Den tredje hypotesen

formuleras darfor som:

Hypotes 3: Ett bekrdftat kreditbetyg med en stabil framtidsprognos kommer inte ha

ndgon paverkan pad aktiekursen

Agarwal, Chen och Zhang (2016) betonar informationsvérdet i kreditbetygsrapporteringar
och @ven tonen de innehaller. Den aktuella studien forutsétter dirmed att en positiv
framtidsprognos tillfor likartad information till marknaden som ett uppgraderat betyg gor och

formulerar hypotes fyra som:

Hypotes 4: Ett bekrdftat kreditbetyg med en positiv framtidsprognos kommer ha en

positiv paverkan pa aktiekursen

Pa samma grunder antar studien att en negativ framtidsprognos tillfér information som
orsakar en negativ reaktion pd marknaden. Detta antagande stdds av de fynd som Li,
Visaltanachoti och Kesayan (2004) samt Poon och Shen (2020) gjort. Mot denna bakgrund

formuleras studiens femte hypotes till:

Hypotes 5: Ett bekrdfiat kreditbetyg med en negativ framtidsprognos kommer ha en

negativ paverkan pd aktiekursen

Hypoteserna kommer genomga en provning da studien vill kontrollera hur den undersokta

populationen forhaller sig till en storre population. Detta beskrivs mer utforligt 1 avsnitt 3.7.
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3. Metod

1 foljande avsnitt kommer studiens forskningsdesign framforas. Vidare kommer dven den
metod som valts for att undersoka studiens undersékningsfragor och hypoteser motiveras. Dd
det dr en eventstudie kommer dven centrala begrepp och tillvigagdngssdtt att forklaras och
motiveras. Ddrefter foljer en genomgdng av studiens population och urval, ddr dven
eventuella urvalsfel och bortfall beskrivs. Avsnittet avslutas med en diskussion kring studiens

kvalitet.

3.1 Forskningsdesign

I den aktuella studien har en kvantitativ forskningsdesign tillimpats eftersom det &r en
totalundersokning dar stora midngder numerisk sekundérdata studerats. Dirtill kan den
kvantitativa forskningsdesignen motiveras eftersom statistiska samband i den data som
insamlats eftersokts. Studien utgick fran ett objektivistiskt synsétt vilket &ven det motiverar
den kvantitativa forskningsdesignen (Bryman & Bell 2017). Vidare kénnetecknas den
aktuella studien av en deduktiv ansats dar ett antal hypoteser formulerats utifran tidigare

teorier och forskning (Bryman & Bell 2017).

3.2 Eventstudie

Valet i att genomfora en eventstudie grundar sig i att dess utformning ldmpar sig for att méta
vilken pdverkan en viss hidndelse har pé ett foretags marknadsvérde. Tidigare forskning inom
dmnesomradet anvinder eventstudie 1 sitt angreppssitt vilket ytterligare forstérker relevansen
av den valda metoden (Amin, Jain & Malik 2018; Li, Visaltanachoti & Kesayan 2004).
MacKinlay (1997) skriver att eventstudier som metod bygger pa att hindelser omedelbart
reflekteras i aktiepriset. Detta innebér att den effektiva marknadshypotesen ligger till grund
for eventstudiers utformning, vilket ocksa konstateras av Fama (1991). Vidare skriver
MacKinlay (1997) att det &r genom métning av onormal avkastning pa den underliggande

aktien som héndelsens paverkan pa aktiepriset kan avgoras.
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3.2.1 Eventfonster och estimeringsfonster

Inom eventstudier dr det viktigt att det finns en tydlig definition av det tidsfonster da
aktiekursen studeras. Detta fonster kommer fortséttningsvis att benimnas som eventfonster.
For att kunna studera kreditbetygshéndelser som i den aktuella studien utgér den beroende
variabeln behover det tidsfonster d& dessa dger rum preciseras. Det dr under den tid som

eventfonstret stricker sig som aktiekursen studeras.

En av de viktigaste utmaningarna i en eventstudie dr att bestimma lingden pé eventfonstret.
Enligt McWilliams och Siegel (1997) dr det svarare att kontrollera for forvirrande effekter
nér langa eventfonster anvinds och dédrav bor ett eventfonster vara sé kort som mojligt. Fama
(1991) skriver att aktiemarknaden i regel anpassar sig efter en ny héndelse efter en dag.
Riktmaérket dr att eventfonstret ska vara tillrackligt langt for att finga in de viktiga effekterna
av en héndelse, men tillrdckligt kort s att forvirrande effekter exkluderas. Kjendalen och
Tornses (2022) anvinde ett eventfonster pa -5 till +5 dagar. Jones och Mulet-Marquis (2013)
hade ett eventfonster pa -2 till + 2 dagar. Som kan avldsas i tabell 2 skiljer sig tidigare
forskning &t 1 val av lingd pé eventfonster. Vilket tyder pa att eventfonstret behover
bestimmas utifran varje undersoknings egna forutsittningar. Mot detta som bakgrund valdes

eventfonstrets omfattning i den aktuella studien till:

e -2/+2(5 dagar)

Pa detta sitt halls eventfonstret tillrdckligt 6ppet for att kunna fanga in reaktioner som kan
tankas vara lite langsammare dn vad den effektiva marknadshypotesen annars skulle medfora.
Samtidigt halls fonstret inte s stort att eventuella, orelaterade héndelsers paverkan pa
aktiekursen riskeras att inkluderas. Vid tillfdlle dd eventfonstrets dagar infaller pa roda dagar
eller dagar dé borsen ar stdngd har de datum som eventfonstret stricker sig over forflyttats for

att sikerstilla att dess kompletta ldngd varit 5 handelsdagar.

Ett estimeringsfonster behdvde dven faststéllas, eftersom detta anvénds for att kunna
faststilla den normala avkastningen. Detta &r en viktig del i bestimmandet av den onormala
avkastningen, vilket kommer forklaras ytterligare i avsnitt 3.2.2. Enligt MacKinlay (1997)
behover estimeringsfonstret vara langre dn eventfonstret och vanligtvis sitts

estimeringsfonstret till cirka 120 dagar. Viktigt dr att estimeringsfonstret och eventfonstret
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inte Overlappar varandra, for skulle s& ske kommer den onormala avkastningen som intréaffar
under eventfonstret rdknas med i berdkningen av den normala avkastningen (MacKinlay
1997). Med detta som stdd valde den aktuella studien att anvdnda ett estimeringsfonster pa
120 dagar. Daremot togs helgdagar eller roda dagars paverkan inte med i beaktningen vid de
berdkningar som ror estimeringsfonstret. I figur 1 visas ldngden pé estimeringsfonstret samt
eventfonstret. Eventdagen tilldelas t = 0. Estimeringsfonstret representeras av spannet mellan
Ty och T; och uppgér till 120 dagar. Eventfonstret uppgér till 5 dagar dér perioden frén T; till
0 ar de tva handelsdagarna fore eventdagen, t = 0 &r sjilva eventdagen och perioden fran 0 till

T, ar de tvd handelsdagarna efter eventdagen.

Figur 1: lllustration 6ver estimerings- och eventfonster (egen bearbetning)

Estimeringsfonster Eventfonster

A A
[ \ \
| | | |
I I I I

T, T 0 T,

\ J )\ ;

! I I

120 dagar 2 dagar 2 dagar

3.2.2 Onormal avkastning

Enligt MacKinlay (1997) beréknas den onormala avkastningen som differensen mellan den
observerade avkastningen och den forvintade avkastningen for aktie i. Matematiskt beskrivs
detta enligt formel 1. Dér AR; ; utgdr den onormala avkastningen, R; ; stir for den
observerade avkastningen och E'(R; |X;) star for den forvintade avkastningen for aktie 7 vid

eventdatumet 1.

Formel 1: Onormal avkastning (MacKinlay 1997)

ARi,‘L’ = Ri,‘[ - E(Ri,‘L'IX‘r)

21



Den observerade avkastningen berdknades enligt formel 2. Dér P; ; utg6r priset for aktie i pa
eventdag t och P; ;_, dr priset for samma aktie dagen fore. Pa sé sitt representerar R; ; den
observerade avkastningen for aktie i pa dagsbasis. Berdkning av den observerade
avkastningen R; ; genomfordes for eventfonstrets samtliga dagar, vilket innebér att det

uppmatts fem R; ; for varje enskilt eventfonster.

Formel 2: Observerad avkastning (MacKinlay 1997)

Piz=Pjc_|
Ri‘[

Pi,‘r—]

Direfter berdknades den forvéintade avkastningen for aktie i. Enligt MacKinlay (1997) finns
det en rad olika modeller for att gora detta. En vanligt forekommande modell ar market model
som forekommer i majoriteten av den tidigare forskning som inkluderats i studien, se tabell 2.
MacKinlay (1997) skriver att market model relaterar den enskilda aktiens avkastning till
marknadens avkastning. Kjendalen och Torsnes (2022) valde market model framfor constant
mean return model dé den inte &r lika kénslig for variation i marknadens avkastning och
saledes blir den berédknade onormala avkastningen mer stabil. Detta skulle innebéra en storre
mojlighet att identifiera effekter av den hindelse som ska métas. Allt detta sammantaget
ligger till grund for att market model valts ut till denna studie. Dér a; star for alfavérdet for

aktie i, 8, utgor aktiens betavirde och R, ; dr marknadens avkastning under eventfonstret.

&; ¢ ar en felterm som enligt MacKinlay (1997) har ett genomsnittligt vérde pé 0.

Formel 3: Férvintad avkastning enligt market model (MacKinlay 1997)

E(Ri,‘rlx‘r) =a; + IBiRm,‘L' + ei,‘r

Aktie is betavirde dr mattet for aktiens volatilitet jamfort med marknadsindex, vilket i denna
studie satts till OMXS30, och kan ses som lutningen pa den trendlinje som den dagliga
overavkastningen for aktie i och marknadsindex haft under estimeringsfonstret.
Overavkastningen gavs genom att rikna ut differensen mellan den dagliga avkastningen for
aktie i eller marknadsindex och den riskfria rdntan som i denna studie &r satt till den 10-driga

statsobligationsrintan. Trendlinjen gavs utav aktie is Overavkastning som y-virdet och
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Overavkastningen for marknadsindex som x-vérdet. Alfavirdet «;, visar hur den faktiska
aktiekursutvecklingen skiljer sig gentemot den forvéntade, och tog fram genom att kalkylera
den skdrningspunkt som denna trendlinje hade. I den aktuella studien har detta genomforts 1
Microsoft Excel med funktionerna SKARNINGSPUNKT och LUTNING. Detta
genomfordes for varje aktie som inkluderas i studien, och vid tillfélle att en aktie hade flera
kreditbetygshdndelser gjordes en skattning av alfa- och betaviardet for varje
kreditbetygshéindelse. Detta for att tidpunkten for varje specifikt estimerings- och

eventfonster kan ténkas generera olika varden for alfa- och betavérdet for aktierna.

Marknadens avkastning R,, , rdknades ut pa liknande sétt som den observerade avkastningen

for aktie i och genomfordes for varje enskild dag i eventfonstret.

Formel 4: Marknadens avkastning (MacKinlay 1997)

Pm,‘l:_Pm,‘L'—J
Rm T

Pm,r—]

Med detta genomfordes en berdkning av den forvintade avkastningen E (R; |X;) for att
kunna beridkna AR; ; for eventfonstrets samtliga dagar. Onormal avkastning antogs i denna

studie gilla dd AR # 0 och kunde saledes anta bade positiva och negativa vérden.

3.3 Den undersokta populationen

Vid planeringen av undersokningar kréivs det att forskarna specificerar mélséttningen med
arbetet for att sedan definiera och avgrdnsa en population. Dahmstréom (2011) belyser att
populationen alltid méste relateras till en bestdmd tidpunkt eller tidsperiod samt ett
geografiskt omréde. Studiens priméira syfte och malséttning innebér att populationen &r alla
bolag noterade pa OMXS Large och Mid Cap som har fatt en kreditbetygsrapportering av
Moody's under perioden 10/4-2005 till och med 10/4-2023. Populationen innefattar totalt 27
bolag, en forteckning 6ver dessa dterfinns i Bilaga 2. Populationens storlek motiverade en

totalundersokning (Dahmstrom 2011).

Den aktuella studien har utformat vissa kriterier som ligger till grund for de observationer

som inkluderats. Ett av kriterierna &r att bolaget har fatt en kreditbetygsrapportering som

23



publicerats offentligt av Moody s under perioden 10/4-2005 till och med 10/4-2023. Vidare
géllde att bolagen méste ha varit borsnoterade senast 120 dagar fore Kreditbetygets
publiceringsdatum. Detta for att hela estimeringsfonstret skulle inkluderas och bolagens
normala aktiekursrorelse kunde berdknas. Dértill behdvde bolaget fortfarande vara noterat pé
OMXS Large och Mid Cap per den 11/4-2023 for att insamlingen av aktiekursen skulle
finnas tillgidnglig. Utifran detta har 22 bolag sokts fram och dessa kategoriserades utifran
respektive typ av kreditbetygshéndelse. Studien undersokte varje hindelsetyp for sig dir 24
st. observationer ingick i Nedgraderat, 24 st. 1 Uppgraderat, 37 st. i Bekrdftat stabil, 12 st. 1
Bekrdftat positiv och 19 st. 1 Bekrdftat negativ. Totalt gjordes 116 observationer exklusive

bortfallet som kommer presenteras mer i avsnitt 3.4.

3.4 Bortfall och tickningsfel

En osédkerhet som kan uppsté vid kvantitativa forskningsstudier &r bortfall som innebér att
data inte kan inhdmtas fran de enheter som ar ténkta att ingé i undersdkningen (Djurfeldt,
Larsson & Stjarnhagen 2018). En stor andel bortfall i en undersdkning ar problematisk och
kan leda till en skevhet i resultaten. Bortfall bor ddrmed forsdka minimeras for att ytterligare
starka studiens legitimitet. Dahmstrom (2011) skiljer pa objektbortfall och partiellt bortfall
dér den tidigare innebér att ingen data kan inhdmtas medan den senare innebér att endast
ndgon enstaka variabel inte kan inhdmtas. I den aktuella studien har objektbortfall uppstatt da
bolagen inte varit noterade pa Stockholmsbdrsen under den tid som estimeringsfonster
intrdffat, alternativt att bolagen har avnoterats tiden efter kreditbetygshdndelsen. Dértill har
dven partiella bortfall uppstatt vid enstaka tillfdllen da data inte kunnat inhdmtas eller
anvindas. Detta intraffade for SAS den 10 november 2020 déir en aktiesplit genomfordes
under estimeringsfonstret, vilket orsakade en skevhet 1 berdkningen av aktiens forvéntade

avkastning. Dérfor var denna observation tvungen att exkluderas.

Vid totalundersdkningar kan tdckningsfel ske vilket kan ge upphov till snedvridna resultat.
Dahmstrom (2011) beskriver tva typer av tickningsfel som kan uppsté vid undersdkningar:
undertdckning och dvertdckning. I den aktuella studien innebér undertickning att det kan
finnas bolag i mélpopulationen som inte kunnat inkluderas, exempelvis bolag som inte varit
borsnoterade under estimeringsfonstret. I den aktuella studien har tydliga avgrédnsningar och

urvalskriterier lett till att eventuella undertickningsfel kunnat undvikas. Overtickning
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beskrivs som motsatsen till undertidckning och sker dé enheter i ramen med lankar till
elementen utan att egentligen tillhora mélpopulationen inkluderas i en studie (Dahmstrom
2011). Exempel pa dvertickning dr foretag som gétt i konkurs och personer som har flyttat. I
den aktuella studien skulle detta intrdffa om bolag som avnoterats tiden efter
kreditbetygshindelsen inkluderats. Ddrmed undveks dvertickning genom att exkludera dessa

bolag ur den undersokta populationen.

Nedan aterfinns en tabell som presenterar studiens bortfall.

Tabell 3: Tabell over studiens bortfall (Moody’s 2023; egen bearbetning)

H1 H2 H3 H4 H5 Totalt
Totalt antal observationer 25 30 40 14 19 128
Bortfall 1 6 3 2 0 12
Andel bortfall 4% 20% 8% 14% 0% 9%
Slutligt antal observationer 24 24 37 12 19 116

Beskrivning: HI: Ett nedgraderat kreditbetyg. H2: Ett uppgraderat kreditbetyg. H3: Ett bekrdfiat kreditbetyg
med stabil framtidsprognos. H4: Ett bekrdftat kreditbetyg med positiv framtidsprognos. H5: Ett bekrdftat
kreditbetyg med negativ framtidsprognos.

Det finns svarigheter med att precisera hur stort ett bortfall behover vara for att paverka
resultatet av en studie. Som tabell 3 visar har den aktuella studien ett totalt bortfall pa 9%, dar
bortfallet i grupp H2 dr det stdrsta pa 20%. Som tidigare ndmnts bor en 1&g andel bortfall
efterstrivas for att inte riskera skevhet i resultatet av en undersékning (Djurfeldt et al. 2018).

For den aktuella studien anses bortfallet s& pass lagt att det inte behovts beaktas.

3.5 Datainsamling

Den empiriska data som undersokts i studien grundar sig pa sekundérdata dér information om
kreditbetygshindelser inhdmtats frin Moody s (2023). Denna information har sammanstillts
genom att manuellt g& igenom den rapportering som éterfunnits pd Moody’s hemsida
géllande kreditbetygshindelser. For att underldtta denna insamling filtrerades

rapporteringarna s att endast bolag med en anknytning till Sverige skulle visas. En
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sammanstéllning av alla inkluderade kreditbetygshindelser aterfinns i bilaga 2. Vid denna
sammanstéllning exkluderades rapporteringar som enbart berdrde nyupptagna 14n, da dessa
inte var av relevans for studien som enbart fokuserat pa kreditbetygshdndelser som ror
bolagen i helhet. Dértill exkluderades rapporteringar som berorde ett bolags forsta
betygssattning. Ur denna sammanstéllning exkluderades bolag som inte var noterade pa
Stockholmsbdrsen, i enlighet med de urvalskriterier som ovan preciserats. De bolag som

kvarstod utgjorde studiens population.

Inhdmtningen av data géillande de inkluderade bolagens aktier genomfordes 1 Microsoft Excel
med hjdlp av funktionen AKTIEHISTORIK, dér information om aktiekurs saval historiskt
som i realtid inhdmtats fran databasen Refinitiv (2023). Vid ett fatal tillfillen kunde inte
denna funktion inhdmta all den eftersokta data varpd den manuellt inhdmtades fran Nasdaqs

forteckning over historiska aktiekurser (Nasdaq u.4. a).

Denna data anvindes vid berdkning av respektive akties alfa- och betavirde under varje
estimeringsfonster samt vid berdkning av AR; ;. For dessa berikningar behdvdes dven den 10-
ariga statsobligationsriantan (SE GVB 10Y), vilken inhdmtades fran Riksbanken (u.4.). Data
géllande det marknadsindex som valts ut, OMXS30, inhdmtades pa liknande sitt med hjélp
av funktionen AKTIEHISTORIK i Microsoft Excel. Aven hér inhimtades data manuellt fran
Nasdaq (u.a. b) vid ett fatal tillfallen.

3.6 Operationalisering

I avsnitt 2.5 presenterades ett antal deducerade hypoteser som i detta avsnitt kommer
operationaliseras. Narmare bestdmt ska detta avsnitt redogdra for hur de olika variablerna kan
miétas, och sdledes forvandlas fran ndgot abstrakt till ndgot konkret och méitbart (Bryman &

Bell 2017).
Eftersom den aktuella studien undersokt huruvida en kreditbetygshidndelse orsakar en

onormal avkastning pd det underliggande foretagets aktie, &r studiens beroende variabel den

onormala avkastningen och kreditbetygshidndelserna utgér de oberoende variablerna.
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Mitningen av den onormala avkastningen berdknades enligt formel (1). Vidare skriver
MacKinlay (1997) att de observationer av onormal avkastning AR; ; som gjorts over ett
eventfonster behover ldggas samman for att kunna dra dvergripande slutsatser om de
hindelser som studeras. Observationerna ackumulerades dver tid och aktier. Inledningsvis

ackumulerades eventfonstrets samtliga onormala avkastningar enligt formel 5.

Formel 5: Ackumulerad onormal avkastning (MacKinlay 1997)

CARi,(T],‘L’z) = ZTZ ARi,‘L’

=Ty
Saledes erholls en CAR (cumulative abnormal return) for varje enskilt eventfonster.

Nista steg innebar att gruppera de observerade CARs enligt handelsetyp for att genomfora en
berdkning av den genomsnittliga, ackumulerade onormala avkastningen (CAA4R) for varje typ

av kreditbetygshédndelse. Detta gjordes enligt formel 6.

Formel 6: Genomsnittlig ackumulerad onormal avkastning (MacKinlay 1997)

1
CAAR;(t;,7)) = EZ?:TJ CAR;;

Studiens oberoende variabel utgors som tidigare ndmnt av kreditbetygshéndelser, dessa

inkluderar upp- eller nedgraderat eller bekréftat kreditbetyg och framtidsprognoser. Med upp-

och nedgraderat kreditbetyg menas att kreditbetygshéndelsen innebér en upp- respektive

nedflyttning over ett eller flera steg i den kreditbetygsskala som presenterats i avsnitt 2.2.3.
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Tabell 4: Operationalisering av studiens hypoteser (egen bearbetning)

Hypotes |Beroende variabel |Oberoende variabel
1 Nedgraderat kreditbetyg
2 Uppgraderat kreditbetyg
3 CAR Bekraftat kreditbetyg med stabil framtidsprognos
4 Bekraftat kreditbetyg med positiv framtidsprognos
5 Bekraftat kreditbetyg med negativ framtidsprognos

3.7 Hypotesprovning

Den aktuella studien dr som tidigare ndmnts en totalundersékning av en mindre population.
Men som preciserats i studiens syfte avses att sétta studiens resultat i en bredare kontext for
att se hur den forhéller sig till en storre population. Den stdrre populationen kan dé ses som
alla svenska borsbolag som under den satta tidsperioden fatt ett kreditbetyg bekréftat eller
fordndrat av nagot av de tre stora kreditinstituten Moody’s, Fitch och Standard & Poor’s. D4
skulle den aktuella studiens population i stéllet ses som ett stickprov, varpa dess
generaliserbarhet behdver testas. Detta gjordes genom att mita dess statistiska signifikans och
ddrmed é&r det relevant att testa de hypoteser som formulerats i avsnitt 2.5. Att testa
hypoteserna, eller genomfora en hypotesprovning beskrivs som en process i flera steg och
som inleds med att formulera en nollhypotes (Lind, Marchal & Wahten 2019). Enligt Lind,
Marchal och Wahten (2019) ar nollhypotesen ett pastdende som enbart formuleras i syfte att
testas, och Bryman och Bell (2017) skriver att denna hypotes ska mena att det inte finns
ndgon relation mellan tva variabler. I den aktuella studien skulle detta innebéra att

nollhypotesen péstér att det inte finns ndgot samband mellan kreditbetygshéndelser och att:

H, - CAAR = 0

Vidare beskriver savil Bryman och Bell (2017) som Lind, Marchal och Wahten (2019) att en

niva av statistisk signifikans behdver bestimmas. Den statistiska signifikansnivén beskriver
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sannolikheten for att nollhypotesen skulle forkastas fastdn den egentligen &r sann (Lind,
Marchal & Wahten 2019). Vid en signifikansniva pa 0,05 skulle ddrmed risken for att
forkasta en sann hypotes vara 5%. En 14g signifikansniva indikerar saledes ett mer tillforlitligt
resultat, varpa den aktuella studien valde att sdka efter statistisk signifikans pa bade 10% och
5%-niva som enligt Kérner och Wahlgren (2015) ar de vanligast forekommande nivéerna.
Fran de statistiska tester som genomforts har p-vérden tagits fram som sedan jimfors med
den valda signifikansnivén. For att studien ska kunna forkasta nollhypotesen, och ddrmed
finna stod for de hypoteser som formulerats i avsnitt 2.5., behdvde p-vardet dirmed vara

mindre 4n 0,1 eller 0,05.

Det finns olika sitt att genomfora hypotesprovning pd, i den aktuella studien har tre tester
valts ut. Dessa val grundar sig i testernas lamplighet for studiens syfte samt att det ar vanligt
forekommande tester i tidigare forskning inom omradet. Det ena dr ett One Sample t-test som
ar ett parametriskt test som maéter hur stickprovets medelvirde for den observerade,
ackumulerade, onormala avkastningen skiljer sig frdn det hypotetiska medelvérdet (Lind,
Marchal & Wahten 2019). For att resultatet av t-testet ska kunna legitimeras behdver
métvirdena anta en normalfordelning (Lind, Marchal & Wahten 2019). Om mitvérdena
ddremot inte antar en normalférdelning behdver ett annat test genomforas for att kontrollera
resultatet (Djurfeldt et al. 2018). Darfor valdes ett One Sample Wilcoxon-Signed Rank-test
for den aktuella studien. Detta test dr i motsats till ett t-test ett icke-parametriskt sddant. Ett
One Sample Wilcoxon Signed Rank-test dr enligt MacKinlay (1997) vanligt forekommande
inom eventstudier, varfor det upplevdes som ett passande komplement till t-testet. Eftersom
dessa tva olika tester skiljer sig it vad giller antagande om normalfordelning, genomforde
studien dven test for att kontrollera huruvida varje hiandelsetyps observationer antar en
normalfordelning eller inte. Detta gjordes genom ett Shapiro-Wilks-test som testar for
normalfordelning i ett stickprov (Shapiro & Wilk 1965). Om p-virdet fran Shapiro-Wilks-test
antar ett virde over 0,1 indikerar det att médtvirdena dr normalfordelade och storre vikt 1aggs
da vid t-testet. Om mitvirdena anses vara icke normalfordelade laggs storre vikt vid One
Sample Wilcoxon Signed Rank-testet. Vid test for normalférdelning kompletterades dven

Shapiro-Wilks-testet med histogram med normalférdelningskurva.
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3.7.1 One Sample t-test

Det t-test som genomforts i den aktuella studien ar ett tvasidigt sddant d& den observerade,
ackumulerade onormala avkastningen kunnat anta sdvil negativa som positiva vérden.
T-testet innebér att differensen mellan medelvirdet for alla observationer (CAAR(t;,75,)) och
det hypotetiska medelvirdet (1) dividerats med kvoten av stickprovets standardavvikelse s

och kvadratroten av antalet observationer » (formel 7).

Formel 7: One Sample t-test (Lind, Marchal & Wahten 2019)

_ CAAR(TI,‘L'Z)_H
s/\mn

T-testet har genomforts med hjélp av Microsoft Excels dataanalysverktyg som mdjliggdr for
t-test av tva variabler dér olika varianser antas. Dar har samtliga CAR for respektive grupp
satts till variabel 1 och nollhypotesen till variabel 2. Genom denna funktion tog Microsoft

Excel fram ett p-vdrde for den framtagna testvariabeln.

3.7.2 One Sample Wilcoxon Signed Rank test

Ett Wilcoxon Signed Rank-test skiljer sig frin ett t-test d& det i stdllet undersoker hur
stickprovet skiljer sig fran populationens median i CAR. Populationens median blir hér ett
hypotetiskt sddant som kommer fran nollhypotesen och dirmed dr lika med noll.
Observationerna av CAR; (7, ,) som gjorts rangordnades utifrdn hur mycket dessa skiljer sig
fran den hypotetiska medianen for hela populationen. Dérefter bestdmdes skillnaderna mellan
observationerna och medianen i absoluta vdrden och utifrén dessa skedde en rangordning
utifran lagsta till hogsta absoluta differens. Den observation med storst differens tilldelades
en etta i ranking och déarefter i foljande skala utifrdn differens frdn medianen. Darefter
grupperades observationerna utefter huruvida dess differens till medianen var positiv eller
negativ, grupp W eller W~. Summan av rankingen i de olika grupperna riknades sedan ut
och den grupp med ldgst summa utgor testvariabeln. Utifran denna testvariabel togs en t-kvot

fram fOr observationerna. Detta gjordes enligt formel 8.

Formel 8: One Sample Wilcoxon Signed Rank test (Lind, Marchal & Wahten 2019)

t—kvotzu
g
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Dir p dr det medelvdrde som kan antas vid en given médngd observationer (n), och o ar
standardavvikelsen for dess fordelning. Utrdkningen av dessa genomfordes enligt formel 9

och 10.

Formel 9: Medelvdirdet for n observationer (egen bearbetning)
— n(n+1)

4

Formel 10: Standardavvikelsen for n observationer (egen bearbetning)

_In(n+DH(2n+1)
7= 24

Sedan togs p-virdet fram genom att kvadrera Microsoft Excels funktion T.FORD dir t-
kvoten utgjorde x-vérdet och frihetsgrader dr n-1 och en kumulativ férdelningsfunktion

sattes.

3.7.2 Test for normalfordelning

Shapiro-Wilks dr det test som visat sig ha storst statistisk styrka bland
normalfordelningstesten och dess applicerbarhet dr sérskilt ldmplig vid studier med fa
observationer d& n<50 (Razali & Wah 2011). Shapiro-Wilks-testet genomfordes for

respektive grupp dér testvariabeln framtagits utifran formel 11.

Formel 11: Shapiro-Wilks test (Shapiro & Wilk 1965)

_ O (aix)’
Z?:](xi_f)z

w

Det virde for W som utrdknats jimfordes sedan, i kombination med n for respektive grupp,
med den tabell 6ver p-virden som Shapiro och Wilk (1965) tagit fram. P4 sa sétt kunde

sannolikheten for att observationerna antog en normalfordelning eller inte, faststéllas.

Shapiro-Wilks test bor kompletteras med grafiska metoder dé resultaten ibland kan bli

ofullstidndiga och missvisande (King & Eckersley 2019). Histogram kan i vissa fall vara
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lattare att utldsa for att se ifall mitvirdena kan anses anta en normalférdelning. Dérfor
kompletterades Shapiro-Wilks testet med histogram for respektive grupp dér

normalfordelningskurvan analyserades ndrmare.

3.8 Studiens kvalitet

For att bedoma den aktuella studiens kvalitet behover en diskussion kring dess trovirdighet
foras. Trovérdigheten kopplas enligt Bryman och Bell (2017) till begreppen reliabilitet och
validitet. Reliabiliteten, eller dess tillforlitlighet, handlar om hur palitligt det matt som valts ut
for att méta det studerade fenomenet dr. Det handlar om Aur det méts och en hog reliabilitet
innebdr frdnvaro av slumpartade fel och en hog dverensstimmelse mellan flertalet matningar
av samma fenomen (Djurfeldt et al. 2018). En hog reliabilitet innebér ddrmed att om studien
skulle genomforas pa nytt skulle resultatet bli likvérdigt. Arbetet med den aktuella studien har
utformats fOr att stirka dess reliabilitet genom att tydligt formulera tillvigagangssattet for
datainsamlingen pd forhand. Dértill genomfordes all datainsamling gemensamt for att
minimera slumpartade fel som skulle kunnat bero pd den méanskliga faktorn. Utdver detta
genomfordes alla berdkningar i samsprék for att ytterligare stirka reliabiliteten. Allt detta
sammantaget bidrog till att studiens transparens vad géller metod kunde upprétthdllas. Den
data som samlades in dr sekundéirdata som dr oberoende av forskarna, vilket bidrar till en hog
stabilitet (Bryman & Bell 2017). Detta eftersom sekundérdata som anvénts i studien &r

aktiehistorik vilket inte kan fordndras Over tid.

Vidare behdver studiens validitet analyseras for att bedoma den aktuella studiens kvalitet.
Validiteten giller huruvida det matt som valts ut for att bedoma det studerade fenomenet
faktiskt miter detta och om undersokningen ger svar pé de fragor som stéllts (Bryman & Bell
2017; Djurfeldt et al. 2018). For att uppnd hog validitet menar Djurfeldt et al. (2018) att
systematiska fel bor undvikas. For att undvika dessa behover séledes operationaliseringen av
de mest intressanta begreppen vara noga dvervdgda. I den aktuella studien anvéndes den
onormala avkastningen som ett matt pa kreditbetygshdndelsers paverkan pd aktiekursen.
Detta ér ett allmént vedertaget méatt inom den tidigare forskningen och f6ljer dven den
specificering som gjorts av MacKinlay (1997). Darfor bor den aktuella studiens validitet vara

tillrackligt stark.
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3.9 Metoddiskussion

For den metod som valts ut for den aktuella studien finns en del aspekter som bor diskuteras
innan resultatet presenteras. Exempelvis vicks fragan hur vil utformat studiens eventfonster
ar. Vad géller eventfonstrets storlek var utformningen av den influerad av tidigare forskning
men dnda sjdlvstindigt definierad. Svarigheten med att definiera ett eventfonster ligger i en
strdvan efter att vilja halla fonstret sa centrerat kring hindelsen som mgjligt, men samtidigt
inte for kort for att da riskera att g& miste om forsenade reaktioner. Men en risk med ett for
langt eventfonster dr att andra hdndelser kan paverka resultatet. Déarfor vicks dven frdgan om
huruvida den aktuella studien kunnat eliminera detta, eller om ett fem dagar 14ngt
eventfonster skulle kunna anses for 1dngt. Genom att market model anvénts vid berdkning av
onormal avkastning har studien kunnat kontrollera for savil foretagsspecifika som
marknadsmaissiga paverkansfaktorer. Men ytterligare kontroll av eventuella, andra betydande,

hindelser under eventfonstret hade kunnat stirka studien.

Vidare behdver dven den minskliga faktorn patalas. Som ovan ndmnt i resonemanget kring
studiens kvalitet genomfordes datainsamling och berdkningar gemensamt for att undvika
slumpmassiga fel. De anstrangningar som gjordes kan anses som tillrdckliga, men dér bor

dnd4 betonas att det kan finnas risk for felaktigheter eftersom data insamlats manuellt.

Det kan dven vara virt att belysa att den hypotesprovning som gjordes pé den undersokta
populationen genomfordes for att dra slutsatser kring dess forhéllande till en storre
population. Korrektheten i detta kan i strikt statistisk mening diskuteras, men det tycks vara

ett vanligt forfarande inom forskningsvérlden, varpé legitimiteten anses tillracklig.
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4. Resultat

[ detta avsnitt presenteras studiens resultat och vilken statistisk signifikans som resultaten
utmynnat i. Avsnittet inleds med en tabell 6ver beskrivande statistik ddr
observationsgruppernas storlek, extremvdrden, medel- och medianvdrde samt
standardavvikelse presenteras. Ddrefter redovisas figurer som illustrerar den genomsnittliga
onormala avkastningen for respektive grupp. Avsnittet avslutas med en genomgdng av

resultatet av de genomforda statistiska testerna.

4.1 Beskrivande statistik

I tabell 5 redovisas beskrivande statistik for studiens fem grupper. I tabellen ingér antalet
observationer (n), 1agsta och hogsta registrerade virdet (min, max), ackumulerad
genomsnittlig avkastning i form av gruppernas medelvirde (CAAR) och medianvérde

(mCAR) och slutligen dess standardavvikelse (o).

Hir kan storleken pé de olika grupperna avlisas dér de observationer som beror ett bekréftat
betyg med en stabil framtidsprognos (H3) utgjorde den stdrsta gruppen. Den grupp av
observationer som tangerar ett bekréftat betyg med en positiv framtidsprognos (H4) utgjorde
det lagsta antalet iakttagelser. Totalt gjordes 116 observationer, dér de grupper av
observationer som berdrde uppgraderat och nedgraderat kreditbetyg ar likvardiga i storlek,
med 24 observationer vardera. Vidare har observationsgruppernas extremvérden tydliggjorts
vilket pekar pa stora skiftningar i marknadsreaktioner vid hindelse av en
kreditbetygsrapportering. Har sérskiljer sig H1 med en differens pa ca 50 procentenheter
mellan det minsta och maximala virdet for CAR. Differensen mellan extremvérdena i de fyra
andra grupperna ar likvirdiga, och ligger mellan 23 och 27 procentenheter. Dartill kan
noteras att den genomsnittliga, ackumulerade, onormala avkastningen (CAAR) for H1 och
H2 ar negativa, vilket innebér att aktiekursen inte uppnédde den forvdntade avkastningen. For
H3, H4 och H5 dr CAAR positiv, saledes presterade aktiekurserna béttre 4n marknadens
forvantan. Den lagsta CAAR uppmittes hos grupp H2 pé -1,27% och den hogsta noterades 1
grupp H3 med en notering pd 1,31%. Av tabellen kan noteras att differensen mellan
medelvérdet och medianen for samtliga av H2-HS &r jaimforliga med varandra, medan H1
uppvisar storre skillnad mellan dessa viarden. Slutligen kan konstateras att H1s sérart fran

Ovriga observationsgrupper dven finns vad géller standardavvikelsen.
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Tabell 5: Beskrivande statistik (Refinitiv 2023; Nasdaq u.4. a, u.a. b; egen bearbetning)

H1 H2 H3 H4 H5

n 24 24 37 12 19
min -28,88% -15,31% -15,13% -10,43% -11,56%
max 21,98% 9,58% 10,85% 13,00% 11,73%
CAAR -1,10% -1,27% 1,31% 0,41% 1,04%
mCAR 1,82% -1,05% 1,31% 0,45% 1,07%
o 0,122 0,057 0,049 0,061 0,063

Beskrivning: H1: Ett nedgraderat kreditbetyg. H2: Ett uppgraderat kreditbetyg. H3: Ett bekrdftat kreditbetyg
med stabil framtidsprognos. H4: Ett bekriftat kreditbetyg med positiv framtidsprognos. H5: Ett bekrdftat

kreditbetyg med negativ framtidsprognos.

Den onormala avkastningens fordndring under eventfonstrets 16ptid for varje
observationsgrupp illustreras i de ndstkommande fem figurerna. I figur 2 framgar det att den
genomsnittliga onormala avkastningen per dag for ett nedgraderat betyg var svagt positiv
under dag -1 med en AAR pa 0,21%. For att sedan véinda ner och bli negativ under resten av
eventfonstret. Den genomsnittliga reaktionen var liten i storlek men trenden tycks alltjamt

negativ. Den storsta negativa avkastningen var under dag 1 med en AAR pa -0,64%.

Figur 2: Genomsnittlig onormal avkastning (AAR) for HI (Refinitiv 2023; Nasdaq u.4. a, u.a.
b; egen bearbetning)

AAR for nedgraderat betyg

2,00% AAR

1,00%

0,00%

-1,00%

-2,00%
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I figur 3 visas den genomsnittliga onormala avkastningen for de observationer med ett
uppgraderat kreditbetyg. For denna grupp var AAR negativ under eventfonstrets inledande
dag for att sedan stiga till nivaer runt den forvédntade avkastningen under de tre efterfoljande
dagarna. Att AAR var néra den forvidntade avkastningen gar att avldsa eftersom den
markerade linjen i figur 3 ligger nira noll. Under eventfOnstrets sista dag vdnder den

genomsnittliga onormala avkastningen ater nerat till -0,7%.

Figur 3: Genomsnittlig onormal avkastning (AAR) for H2 (Refinitiv 2023; Nasdaq u.4. a, u.a.
b; egen bearbetning)

AAR for uppgraderat betyg

s AAR

2,00%
1,00%

0,00% = —

-1,00%
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For grupp H3 var den genomsnittliga onormala avkastningen positiv under hela eventfonstret.
Detta gar att urskilja ur figur 4 d4 den markerade linjen genomgéende ligger ovanfor 0%-
strecket. Den ldgsta nivan for AAR éterfanns under dag -1 med ett virde av 0,06%.

Eventfonstrets hogsta AAR dokumenterades under den sista dagen med ett virde pa 1,10%.
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Figur 4: Genomsnittlig onormal avkastning (AAR) for H3 (Refinitiv 2023; Nasdaq u.4. a, u.a.
b; egen bearbetning)

AAR for bekraftat stabil
AAR
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0,00%
-1,00%
-2,00%
2 -1 0 1 2

Figur 5 visar den genomsnittliga onormala avkastningen for de observationer som innebar ett
bekriftat kreditbetyg med positiv framtidsprognos. For de tre inledande dagarna
dokumenterades negativa AAR, med ett ldgsta virde pa -0,41% pé eventdagen. I figur 5 gar
det att tyda en positiv trend dagen efter eventdagen. For dag 1 och 2 uppvisades positiva

AAR, med ett hogsta véirde pa 0,75% dagen efter eventdagen.

Figur 5: Genomsnittlig onormal avkastning (AAR) for H4 (Refinitiv 2023; Nasdaq u.a. a, u.a.
b; egen bearbetning)

AAR for bekraftat positiv
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I Figur 6 visas AAR for observationerna med en negativ framtidsprognos. Denna
observationsgrupp uppvisade de mest varierande nivderna av genomsnittlig onormal

avkastning for undersokningsperioden. Den inledande dagens AAR var negativ for att sedan
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vénda och uppvisade positiva nivder under eventfonstrets andra dag med en AAR pa 1,15%.
Direfter uppmattes negativa AAR under eventdagen och den efterféljande dagen. For

eventfonstrets avslutande dag dokumenterades en positiv genomsnittlig onormal avkastning.

Figur 6: Genomsnittlig onormal avkastning (AAR) for H5 (Refinitiv 2023; Nasdaq u.a. a, u.a.
b; egen bearbetning)
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4.2. Statistiska tester

Som beskrivits i avsnitt 3.7. genomfordes statistiska tester for den data som insamlats for att
testa totalundersokningens generaliserbarhet. Inledningsvis genomfordes tester for att
kontrollera for normalfordelning inom observationsgrupperna, dir det ena var Shapiro-Wilks
test vars resultat aterfinns i tabell 6. Dar kan avldsas att grupperna H1, H3, H4 och H5 hade
ett p—virde som Overskrider den hogsta statistiska signifikansnivan som eftersoktes i den

aktuella studien. Det betyder att matvirdena antas vara normalfordelade.

Tabell 6: Shapiro-Wilks-test (Refinitiv 2023; Nasdaq u.4. g, u.4. b; egen bearbetning)

H1 H2 H3 H4 H5
W-stat 0,99 1,07 0,95 0,98 0,96
Shapiro-Wilks
p-varde p>0,1 XX p>0,1 p>0,1 p>0,1

Beskrivning: H1: Ett nedgraderat kreditbetyg. H2: Ett uppgraderat kreditbetyg. H3: Ett bekriftat kreditbetyg
med stabil framtidsprognos. H4: Ett bekrdftat kreditbetyg med positiv framtidsprognos. H5: Ett bekrdftat
kreditbetyg med negativ framtidsprognos.
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Som tidigare nimnts kompletterades Shapiro-Wilks test med ett histogram med
normalfordelningskurva. Med detta kan det tydligt avldsas i figur 7 att grupp H1 inte antar en
normalfordelning, varpa en storre vikt laggs pé resultatet av Wilcoxon Signed Rank test for

denna grupp.

Figur 7: Histogram och normalfordelningskurva HI (Refinitiv 2023; Nasdaq u.a. a, u.a. b;
egen bearbetning)

H1 - Nedgraderat kreditbetyg

For grupp H2 berdknades den statistiska testvariabeln till hogre @n 1, vilket &r ett virde som
inte dr inkluderat i den tabell som Shapiro och Wilk (1965) tagit fram for testet. Foljaktligen
maéste det aktuella resultatet av Shapiro-Wilks testet for grupp H2 anses som ogiltigt. Enligt
det histogram med normalférdelningskurva som tagits fram for denna grupp (se figur 8) kan
en relativt tydlig normalférdelning identifieras. Varpd gruppen anses som normalfordelad och

dérav ldggs mer tonvikt pd resultatet av One Sample t-test.
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Figur 8: Histogram och normalfordelningskurva H2 (Refinitiv 2023; Nasdaq u.a. a, u.a. b;
egen bearbetning)

H2 - Uppgraderat betyg

-0,2 -0,1 0 0,1

For grupp H3, H4 och HS visade sévil Shapiro-Wilks test som histogram med
normalfordelningskurva att observerade CAR antog normalfordelning (Se bilaga 3 for
histogram). Detta innebér att studien dven har ldgger mer fokus pa resultatet av One Sample

t-test vid sokande av statistisk signifikans.

I tabell 7 éterfinns den statistiska testvariabeln T-stat eller W-stat for One Sample t-test
respektive Wilcoxon Signed Rank test. Studien eftersokte statistisk signifikans pd bade 5%
och 10%-nivan vilket ingen grupp uppnadde da inget p-véirde underskred 0,1. Som tidigare
motiverats valde studien att fokusera pa Wilcoxon Signed Rank test for grupp H1 vilket
uppmaitte ett p-varde pa 0,31. For de dvriga fyra grupperna lades vikt vid resultatet av One
Sample t-test. Dar grupp H2 uppmiitte ett p-virde pé 0,28, grupp H3 hade ett p-véirde pa 0,11,
grupp H4 uppmitte 0,82 och for grupp H5 dokumenterades ett p-virde pa 0,48. Darmed var
H3 den observationsgrupp som uppnadde hogst statistisk signifikans och H4 den grupp med

lagst statistisk signifikans.
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Tabell 7: Tabell over resultat av statistiska tester (Refinitiv 2023; Nasdaq u.a. a, u.a. b; egen
bearbetning)

H1 H2 H3 H4 H5
T-stat -0,44 -1,10 1,62 0,23 0,72
One Sample t-test
p-vérde 0,66 0,28 0,11 0,82 0,48
W-stat 114 137 279 29 55
Wilcoxon Signed Rank
p-virde 0,31 0,71 0,28 0,45 0,12

Beskrivning: H1: Ett nedgraderat kreditbetyg. H2: Ett uppgraderat kreditbetyg. H3: Ett bekrdftat kreditbetyg
med stabil framtidsprognos. H4: Ett bekrdftat kreditbetyg med positiv framtidsprognos. H5: Ett bekrdftat
kreditbetyg med negativ framtidsprognos.

Resultatet av den genomforda undersdkningen visade att nedgraderade och uppgraderade
kreditbetyg genererat en negativ CAAR under den undersokta perioden. For observationer
med ett bekréftat kreditbetyg oavsett framtidsprognos har positiva CAAR uppmaitts. Vidare
gér det att urskilja rorelser av AAR under eventfonstren som visat att avkastningsnivéerna
skiljer sig &t for de olika observationsgrupperna. Rorelserna var olika stora eller 1 olika
riktningar for de fem observationsgrupperna. Dértill uppnadde ingen av
observationsgrupperna tillracklig statistisk signifikans i den hypotesprovning som

genomfordes.
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5. Analys

I detta avsnitt genomfors en analys av det resultat som presenterats. Analysen dr uppdelad i
tvd delar ddr den forsta beror resultatet av totalundersékningen och den andra delen
analyserar resultatet av hypotesprovningen. I forsta delen analyseras varje hypotesgrupp for
sig och jamfors med tidigare forskning inom omradet. Resultatet av hypotespréovningen

analyseras for att kunna dra slutsatser kring totalundersokningens generaliserbarhet.

5.1. Totalundersokningen

Som sammanfattats i det tidigare avsnittet uppvisade nedgraderat och uppgraderat kreditbetyg
en negativ CAAR for de observationer som ingar i totalundersdkningen. For de bekriftade
kreditbetygen oavsett framtidsprognos dokumenterades positiva CAAR. Nedan f6ljer analys

av varje observationsgrupp for sig och deras koppling till tidigare forskning.

5.1.1 Grupp H1

For den grupp av observationer som innefattar ett nedgraderat kreditbetyg aterfanns stora
skillnader i observerad CAR dér det &r stor differens mellan medelvirde och median {or
gruppen i jamforelse med de andra grupperna. Stora extremvérden kan skapa en differens
mellan medelvarde och median, vilket innebér att det ibland kan vara mer relevant att
anvénda sig av medianen vid analyser. For H1 skulle detta innebéra att den observerade
onormala avkastningen vid ett nedgraderat kreditbetyg innebar en positiv, onormal
avkastning om det 4r medianen som beaktas. Ddremot maste frdgan huruvida gruppens
extremvérden &r tillrdckligt extrema for att medelvirdet inte skulle vara ett tillforlitligt
lagesmaétt. Har kan det vara vért att ndmna att studien ar konsekvent och genomgaende
bedomer medelvérdet for samtliga hypotesgrupper. Vilket innebér att den observerade
avkastningen for H1 var negativ, vilket innebér att aktiekursen paverkats negativt av det

nedgraderade kreditbetyget.

Vidare for denna grupp kan konstateras att nivaerna av AAR under eventfonstret inte
uppvisat stora rorelser, som illustrerats i Figur 2. Ddremot kunde en negativ rorelse urskiljas
dagen efter eventdagen vilket talar for att kreditbetygshindelsen har haft en negativ paverkan.

Aven om rérelsen inte var av stdrre magnitud talar den for att marknaden reagerat pa den nya
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information som det nedgraderade betyget medfort. Att resultatet av den aktuella studien
funnit en viss negativ rorelse vid hindelse av ett nedgraderat kreditbetyg foljer den tidigare
forskningen som presenterats i avsnitt 2.4. Savél Kjendalen och Torsnes (2022) som Li,
Visaltanachoti och Kesayan (2004), Freitas och Minardi (2013) och May (2010) fann en
negativ reaktion vid ett nedgraderat kreditbetyg. Dessa studier genomfordes pad marknader
som kan anses likvdrdiga, dar Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) de facto undersokte den
svenska. Dérav foljde trenden kring nedgraderingar av kreditbetyg samma monster som

tidigare forskning.

5.1.2 Grupp H2

Grupp H2 var att anse som normalfordelad enligt figur 3, vilket ocksa gruppens
standardavvikelse talar for. Detta skulle kunna forklara den ldga differens som dterfunnits
mellan medelvirdet, CAAR, och medianen, mCAR. Den genomsnittliga onormala
avkastningen var negativ under eventfonstrets inledande dag for att sedan ligga runt 0%
under de tre efterfoljande dagarna for att slutligen véinda nedat igen. Den genomsnittliga,
ackumulerade onormala avkastningen for gruppen var negativ vilket indikerar att aktiekursen
inte kunnat leva upp till marknadens forvintningar. D& AAR skiftade fran -0,88% under dag -
2 till positiv under dag -1 och 0, skulle det uppgraderade betyget kunna vara den drivande
faktorn i denna rorelse uppét. Ddremot var CAAR for hela eventfonstret negativ, till skillnad
fran delar av tidigare forskning som pdvisat en positiv reaktion till f61jd av uppgraderat
kreditbetyg. Till exempel Amin, Jain och Malik (2018) fann en positiv reaktion efter ett
uppgraderat kreditbetyg i sin studie av bolag i Bangladesh.

5.1.3 Grupp H3

De observationer av ett bekréftat kreditbetyg med stabil framtidsprognos hade ett medelvérde
pa 1,31% vilket var det hogsta uppmétta CAAR for samtliga observationsgrupper. Dér en
svagt positiv, genomsnittlig onormal avkastning observerades under eventfonstrets alla dagar,
den hogsta nivén dterfanns pa eventdagen. Att CAAR var positivt for denna grupp indikerar
att aktiekurserna presterat béttre 4n marknadens forvéntan och séledes har en positiv
paverkan pé aktiekursen intrdffat. Baserat pd Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) skulle ett
bekriftat betyg med stabil framtidsprognos inte generera ndgon onormal aktiekursrorelse da

ingen ny information tillkommit. Att denna studies resultat motséger detta skulle kunna
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innebdra att det de facto har tillforts ny information till marknaden, som orsakat en positiv

paverkan pé aktiekursen.

5.1.4 Grupp H4

Denna grupp av observationer var ldgst till antalet. Medelvérdet som uppmattes var det som
ligger ndrmast noll, vilket innebér att gruppens aktiekurser presterat nirmast marknadens
forvantansbild under eventfonstret. Frén figur 5 gar det att utldsa en av de storre
svingningarna av AAR med rorelser pa ca 1,1 procentenheter under eventfonstret. CAAR for
gruppen var 0,41% vilket talar for en svagt positiv kursutveckling till f61jd av en positiv
framtidsprognos. Denna observation ligger i linje med fynden Poon och Shen (2020) gjorde i
sin undersokning. Men det skiljer sig frdn Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) som inte

kunde pavisa nagra onormala kursrorelser till f61jd av en positiv framtidsprognos.

5.1.5 Grupp HS

Denna grupp uppvisde ett positivt CAAR pa 1,04%, dirmed har aktiekurserna presterat bittre
an forvantan vilket talar emot att kreditbetygshéndelsen skulle ha en negativ pdverkan. Fran
figur 6 gér det att avldsa en positiv AAR dagen fore eventdagen som sedan vinde ner under
eventdagen och den efterfoljande dagen. Detta ger en viss indikation pé negativ paverkan vid
negativ framtidsprognos. Men den positiva forandringen av AAR under eventfonstrets sista
dag talar for en aterhdmtning. Forandringen av AAR under eventfonstren var en av de storsta
med skillnad pé ca 1,5 procentenheter. Studien fann en genomsnittligt positiv onormal
avkastning for gruppen med negativ framtidsprognos. Detta utgér motsatsen till resultatet av
den forskning som Poon och Shen (2020) och Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) gjort

som visade pa en negativ paverkan som konsekvens av en negativ framtidsprognos.

Kursrorelsen for en negativ framtidsprognos var storre dn for en positiv framtidsprognos. En
mdjlig forklaring till detta skulle kunna finnas i den forskning som Agarwal, Chen och Zhang
(2016) och Loftler, Norden och Rieber (2021) gjorde som fann att negativ ton eller
framtidsprognos inom kreditbetygsrapporteringar genererade en kraftigare reaktion &n
positiva. S& dven om resultatet i den aktuella studien motsétter sig den tidigare forskningen
vad giller nivan av onormal avkastning s& dverensstammer 1 alla fall dessa tendenser med

den tidigare forskningen.
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Tabell 8: Sammanfattning av totalundersokningens resultat (egen bearbetning)

Sammanfattning av totalundersokningens resultat

H1 Ett nedgraderat kreditbetyg har lett till en negativ onormal avkastning

H2 Ett uppgraderat kreditbetyg har inte lett till en positiv onormal avkastning

H3 Ett bekriftat kreditbetyg med en stabil framtidsprognos har lett till en positiv onormal avkastning

H4 Ett bekriftat kreditbetyg med en positiv framtidsprognos har lett till en positiv onormal avkastning

H5 Ett bekriftat kreditbetyg med en negativ framtidsprognos har inte lett till en negativ onormal avkastning

5.2 Hypotesprovningen

I avsnitt 3.7. preciserades studiens eftersokta niva av statistisk signifikans till 5% och 10%.
Resultatet av hypotesprovningen som genomforts maste vara lagre dn dessa for att
nollhypoteserna ska kunna forkastas och totalundersdkningens resultat ska kunna anviandas

for att dra slutsatser om en storre population.
Hypotes 1: Ett nedgraderat kreditbetyg kommer ha en negativ paverkan pd aktiekursen

For grupp H1, som inte anses vara normalfordelad, uppvisade p-virdet av det Wilcoxon
Signed Rank-test som genomfordes en statistisk signifikans pa 31%, vilket &r 6ver studiens
eftersokta signifikansnivd. Den aktuella studien kan saledes inte med sédkerhet konstatera att
det som observerats i totalundersdkningen kan generaliseras till den stdrre populationen,

eftersom nollhypotesen inte kan forkastas med tillrdcklig sékerhet.

Hypotes 2: Ett uppgraderat kreditbetyg kommer ha en positiv paverkan pa aktiekursen
Denna grupp fick ett missvisande W-stat for Shapiro-Wilks testet, vilket innebar att p-vérdet
inte gick att utldsa i den tabell som utformats av Shapiro och Wilk (1965) men det

kompletterade histogrammet indikerade en tydlig normalfordelning varpa studien fann mest

tyngd i t-testet. For denna grupp éterfanns en signifikansniva pa 28%, saledes har studien
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funnit likvédrdiga niver av statistisk signifikans for saval uppgraderat som nedgraderat betyg,
vilket skiljer sig frén den tidigare forskningen i avsnitt 2.4. Daremot uppfyllde p-vérdet som
uppmidtts for t-testet inte studiens krav for signifikans, varpa studiens andra hypotes forkastas.
Déarmed kan inte de observationer som gjorts for ett uppgraderat kreditbetyg generaliseras

over en storre population.

Hypotes 3: Ett bekrdftat kreditbetyg med en stabil framtidsprognos kommer inte ha ndgon

pdverkan pa aktiekursen

Denna grupp antog en normalfordelning enligt sdvél Shapiro-Wilks som det kompletterande
histogrammet (Se figur B1 1 bilaga 3) vilket innebar att det var t-testets resultat som var
relevant for gruppen. Detta p-virde uppnadde en niva om 0,11 vilket var den ldgsta for hela
studien och medfor att det &r denna grupps resultat som hade starkast statistisk signifikans

dven om den inte uppnédde de forutsatta kraven.

Hypotes 4: Ett bekrdftat kreditbetyg med en positiv framtidsprognos kommer ha en positiv

pdverkan pa aktiekursen

De ackumulerade, onormala avkastningarna antog en normalférdelning inom grupp H4, varpé
t-testet analyserades. Det p-virde som erhoélls fran t-testet uppgick till 0,82 vilket medfor att
gruppen var den med lagst statistisk signifikans. Det medfor att totalundersdkningens resultat

for grupp H4 inte dr generaliserbart till den storre populationen.

Hypotes 5: Ett bekrdfiat kreditbetyg med en negativ framtidsprognos kommer ha en negativ

pdverkan pa aktiekursen

Aven for denna grupp &terfanns en normalfordelning av observationerna, s dess statistiska
signifikans gavs av p-virdet for t-testet som uppmattes till 0,48. Darmed uppnadde inte heller
denna grupp statistisk signifikans enligt de nivaer som bestdmts for studien och resultatet kan

inte generaliseras Over den storre populationen.

Eftersom ingen av totalundersokningens grupper uppnédde statistisk signifikans pa 6nskad

niva kunde heller inte nollhypoteserna forkastas. Darfor kan inte resultatet av studien
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anviandas som grund for att dra slutsatser kring alla svenska borsbolag som erhallit en

offentlig kreditbetygshéndelse.

Tabell 9: Slutliga resultatet av studiens hypotesprovning (egen bearbetning)

Hypotes

Nollhypotes

H1 Ett nedgraderat kreditbetyg kommer ha en negativ pdverkan pd aktiekursen

Forkastas inte

H2 Ett uppgraderat kreditbetyg kommer ha en positiv pdverkan pd aktiekursen

Forkastas inte

H3 Ett bekriftat kreditbetyg med en stabil framtidsprognos kommer inte ha ndgon pdverkan pad aktiekursen

Forkastas inte

H4 Ett bekriftat kreditbetyg med en positiv framtidsprognos kommer ha en positiv pdverkan pd aktiekursen

Forkastas inte

H5 Ett bekrdfiat kreditbetyg med en negativ framtidsprognos kommer ha en negativ paverkan pd aktiekursen

Forkastas inte
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6. Diskussion

[ studiens sjdtte avsnitt diskuteras resultatet utifrdn den effektiva marknadshypotesen. Ddrtill
byfts funderingar kring svagheter som hypotesprovningen pdvisat och resonemang fors kring
huruvida den uppmditta, onormala avkastningen verkligen dr onormal. Avslutningsvis beror

avsnittet huruvida studiens syfte uppfylits eller ej.

Som framfGrts 1 analysen av det empiriska resultatet har ett nedgraderat kreditbetyg genererat
en negativ onormal avkastning for den undersokta gruppen. Det gick ocksé att urskilja en
negativ rorelse for AAR dagen fore kreditbetygshidndelsen for denna grupp, vilket skulle
kunna vara en indikation pd att den svenska aktiemarknaden uppvisar en semi-stark form av
marknadseffektivitet. Det faktum att riktningen som aktiekursen skulle anta till f6ljd av en
specifik hindelse kunnat forutses, kan agera som bevis mot the random walk-teorin och den
svaga marknadseffektiviteten. Dartill skulle det kunna ténkas att den information som ett
nedgraderat kreditbetyg formedlar ganska omgéaende reflekteras i aktiekursen. Darfor méste
denna information anses som ny till marknaden, och sédledes kan inte den starka formen av
marknadseffektivitet rdda. Detta ligger i linje med de observationer av den svenska

marknaden gjorda av Shaker (2013) samt Metghalchi, Chang och Marccuci (2007).

Det finns dven tendenser i1 utvecklingen av AAR for hindelserna med ett uppgraderat
kreditbetyg som visar pa samma marknadseffektivitet. AAR for denna grupp var som tidigare
utpekats negativ for att sedan vénda till att bli svagt positiv dag -1 till dag 0 dér
kreditbetygshindelsen bor vara den starkast bidragande faktorn. Darmed tycks en
uppgradering av kreditbetyg innebéra en positiv inverkan pé aktiekursen. Daremot &r den
genomsnittliga onormala avkastningen for den grupp med uppgraderade betyg mer negativ dn
vad den grupp med nedgraderade dr. Vilket kan tolkas som att uppgraderat betyg ger en storre
negativ paverkan dn nedgraderade. Detta gdr emot mycket av den tidigare forskningen
bortsett fran Amin, Jain och Malik (2018). Att en studie av den svenska marknaden skulle f4
resultat som liknar en studie av en mindre utvecklad marknad som den Amin, Jain och Malik
(2018) gjorde kan tinkas vara anmérkningsvért. Vad detta beror pa kan vi enbart spekulera
kring. Det kan bland annat bero pd makroekonomiska omsténdigheter under den undersokta
tidsperioden, att den studerade populationen &r for liten eller karaktiren pa bolag som erhéllit

kreditbetygsforandringen.
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De framtidsprognoser som foljer med ett bekriftat kreditbetyg har i den aktuella studien mer
varierande AAR for hela eventfonstren dn de rapporteringar som ber6r fordndrat betyg. For
de observationer med en positiv framtidsprognos, aterfinns en tydlig uppgang i aktiekursen
omedelbart efter eventdagen. Aven for de observationer med en negativ framtidsprognos kan
en paverkan urskiljas som foljd av kreditbetygshdndelsen, men i form av nedgang i stéllet for
uppgéng. Detta 6verensstimmer med Li, Visaltanachoti och Kesayan (2004) samt Poon och
Shen (2020) som menar att framtidsprognoser innehéller information som marknaden
véarderar. Diaremot &r resultatet i motstridighet med Poon och Shen (2020) eftersom CAAR
for de observationer av negativ framtidsprognos som gjorts inte var negativ. En mgjlig
forklaring till marknadsreaktionen kan ligga i den framtidsutsikt som prognosen formedlar.
Loffler, Norden och Rieber (2021) och Agarwal, Chen och Zhang (2016) lyfte tonen som
kreditinstituten hade i sin rapportering som starkt bidragande till marknadsreaktionen. Som

tidigare pétalats innebar tonen i en rapportering anvindandet av virdeladdade ord.

For ett bekriftat betyg med stabil framtidsprognos var den genomsnittliga, ackumulerade
onormala avkastningen hogst av alla grupper. Vilket ger en indikation pé att &ven en stabil
framtidsprognos tillfor information som marknaden vérderar. Detta dr ndgot som den tidigare
forskningen inte tydliggjort och ddrmed ndgot som den aktuella studien kan tillfora till
kunskapsfiltet. Det dr d&ven denna grupp som innehar den starkaste statistiska signifikansen
dven om den inte uppfyller den eftersdkta nivén. Detta &r den grupp med hogst antal
observationer, vilket kan gora resultatet mer tillforlitligt. Att en stabil framtidsprognos tillfor
marknaden information som péverkar aktiekursen skiljer sig fran den hypotes som
inledningsvis formulerades. Det talar for att den typ av kreditbetygshidndelse som pa forhand
antogs innebdra lagst informationsvirde faktiskt tillfor information som marknaden reagerar
pa. Denna tolkning av resultatet indikerar att det inte verkar rada en stark
marknadseffektivitet i Sverige. Vilket foljer tidigare forskning som genomforts pé den

svenska aktiemarknaden.

I sammanfattningen av totalundersékningen (tabell 8) konstaterades att onormal avkastning
uppmidttes for samtliga grupper. Men vi anser dnda att frdgan om vad som &r onormal
avkastning bor diskuteras. Kan det vara sa att marknaden innehar egenskaper som skulle
innebdra att en viss nivd av onormal avkastning kan observeras oavsett, och dé enbart kan

tillskrivas marknadens karaktér och inte ndgon specifik hiandelse? Och hur hog behdver da
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den ackumulerade onormala avkastningen vara fOr att konstateras som onormal? Till exempel
sd uppméttes en CAAR pa 0,41% for grupp H4, vilket var det lagsta som observerades i
studien. Ar detta tillrickligt hogt for att konstateras som onormal eller ligger det innanfdr den
felmarginal som eventuellt finns? Detta kan vi 1 nuldget inte dra nigra slutsatser kring. Men
for den aktuella studien anser vi dnda att en uppmaétt CAAR som inte dr lika med noll bor

anses som tillrdckligt onormal.

Med allt detta ssmmantaget kan vi siledes konstatera att studiens primira syfte, som var att
undersdka om kreditbetygsrapporteringar fran Moody’s genererade onormal avkastning for
populationen, dr uppfyllt. Studiens sekundéra syfte var att undersoka de observerade
gruppernas forhéllande till alla bolag noterade pd Stockholmsborsen som erhéllit en offentlig
kreditbetygshindelse. Detta genomfordes genom en hypotesprovning som mynnade ut i att

totalundersokningens resultat inte kunde generaliseras till den stdrre populationen.
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7. Slutsatser

Det sista avsnittet sammanfattar de slutsatser som kan dras utifran analys och diskussion av
studiens resultat. I avsnittet konstateras dven att studiens frdgestdllningar besvarats och

forslag till framtida forskning ges.

Den aktuella studien undersokte kreditbetygshéndelser som publicerats av Moody’s under
10/4 2005 - 10/4 2023 och dess paverkan pa aktiekursen for bolag noterade pA OMXS Large
och Mid Cap. Till var kinnedom har detta inte gjorts tidigare varpa studien bor anses som

bidragande till det specifika kunskapsomradet. Studiens fragestédllning formulerades som:

e Vad har kreditbetyg rapporterade av Moody's for pdaverkan pd aktiekursen for bolag
noterade pd OMXS Large och Mid Cap?

e Vad har framtidsprognosen i ett bekrdftat kreditbetyg for paverkan pa aktiekursen for
bolag noterade pa OMXS Large och Mid Cap?

Studien fann i sin totalundersdkning stod for att ett nedgraderat kreditbetyg lett till en
negativ, genomsnittlig onormal avkastning. Vilket ar i enlighet med tidigare forskning. Dértill
visade studiens resultat att ett bekréftat kreditbetyg med positiv framtidsprognos ocksa ligger
1 linje med tidigare forskning, och uppvisat en positiv CAAR under den studerade
tidsperioden. For ett uppgraderat kreditbetyg och ett bekréiftat med negativ framtidsprognos
pavisades onormal avkastning i totalundersokningen. Dédremot var den uppmétta CAAR for
ett uppgraderat kreditbetyg negativ, vilket 4r 1 motsats till tidigare forskning. Dartill var den
onormala avkastningen som uppmaittes for uppgraderade betyg mer negativ én for de
nedgraderade kreditbetygen. Det kan tinkas bero pa omstindigheter som berdr populationens
storlek eller makroekonomiska faktorer, ndgot som inte undersokts vidare i den aktuella
studien. Aven for ett bekriftat betyg med negativ framtidsprognos skiljer sig den observerade
onormala avkastningen frén vad tidigare forskning kunnat observera, med ett positivt CAAR.
Vad giller ett bekriftat betyg med stabil framtidsprognos kunde studien pavisa den mest
signifikanta, positiva, onormala avkastningen. Som patalats har stabila framtidsprognosers
paverkan inte tydliggjorts i tidigare forskning, varpd den aktuella studien bidrar till att minska

forskningsgapet i denna fraga. Dédrmed anses fragestéllningarna som besvarade.
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Famas (1991) arbete med den effektiva marknadshypotesen och dess tre olika former 14g till
grund for utformningen av den genomforda studiens hypoteser. Ddrmed utgor den effektiva
marknadshypotesen grunden i det teoretiska ramverket som givit studien dess utgangspunkt.
Den aktuella studien antog att den svenska aktiemarknaden uppfyller de egenskaper som
kénnetecknar den semi-starka formen av marknadseffektivitet. De observationer som
genomforts har pavisat tendenser for att den svenska aktiemarknaden agerat semi-starkt
effektivt dd onormal avkastning kunnat observeras till f6ljd av en publicerad
kreditbetygshindelse. Resultatet av studien har kunnat visa att the random walk-teorin och
den svaga formen av marknadseffektivitet inte rddde pd den svenska aktiemarknaden under
den undersokta perioden. Detta eftersom de observationsgrupper som antogs ha en negativ
paverkan pé aktiekursen, H1 och HS, visade en negativ trend i AAR under eller efter
eventdagen. For grupp H2 och H4 som antogs ha en positiv paverkan pé aktiekursen kunde
en positiv trend urskiljas ur fordndringen av AAR dag for dag. Saledes har aktiekursen till
viss del kunnat forutses. Det kan ddremot vara vért att nimna att medelvirdet for den
ackumulerade onormala avkastningen for H2 och H5 skiljde sig frdn vad som antagits pa
forhand. For grupp H3, som antogs inte tillféra marknaden ny information, kunde den mest
signifikanta onormala avkastningen urskiljas. Detta talar for att &ven bekriftat kreditbetyg
med stabil framtidsprognos tillfért marknaden ny information som skapat reaktion i
aktiekursen vilket talar emot den starka formen av marknadseffektivitet. Den teoretiska
slutsatsen blir ddrmed att den genomforda totalundersdkningen stoder den semi-starka formen

av marknadseffektivitet.

Avslutningsvis bor patalas att studiens resultat endast kan hanforas till den undersokta
populationen och inte kan generaliseras till alla svenska borsbolag som erhallit en offentlig
kreditbetygshindelse. Detta eftersom statistisk signifikans inte kunde pdvisas for ndgon av de
fem observationsgrupperna. Vi kan ddremot konstatera att ju storre antal observationer en
grupp inneholl desto starkare statistisk signifikans kunde uppmatas. Det kan dérfor tankas att
en mer omfattande datainsamling, som stracker sig dver en ldngre tidsperiod eller fler
kreditinstituts rapporteringar, kan bidra till en starkare signifikans. Men som tidigare patalats
var tillgédngen till andra kreditinstituts rapporteringar hindrad vid studiens genomforande. For
vidare studier vore det darfor relevant att undersoka andra kreditinstituts rapporteringar for att
kunna undersoka skillnader dem emellan, eller for att kunna dra slutsatser om

kreditbetygshindelsers padverkan pa bolag noterade pa Stockholmsborsen. Ytterligare
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medskick till framtida forskning &r att kontrollera for fler faktorer som kan tdnkas paverka

aktiekursutvecklingen under de observerade eventfonstren.
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Bilagor

Bilaga 1

Tabell B1: Den kortsiktiga bedomningsskalan (Moody’s u.a b)

Betyg Forklaring
P-1 Overlagsen formaga att betala tillbaka sina kortfristiga skulder
P-2 Stark formaga att betala tillbaka sina kortfristiga skulder
P-3 Godtagbar formaga att betala tillbaka sina kortfristiga skulder
NP Kan inte appliceras i nagon av de 6vriga kategorierna
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Bilaga 2

Antalet kreditbetygshéndelser som inkluderats i studien dr ménga, och informationen kopplad

till dessa dr omfattande. Detta medforde att all data inte kunnat bifogas, vid forfragan kan

data levereras via mejl. Var vénlig kontakta:

Emelie Axelsson - em.ax@hotmail.com

Max-Gordon Sundquist - maxgordon.sundquist@gmail.com

Nedan foljer en sammanstillning av den totala populationen och antalet

kreditbetygshindelser dessa haft under den undersokta perioden.

Tabell B2: Sammanstdllning av observationer (Moody’s 2023; egen bearbetning)

Sammanstallning av observationer

Bolag

Antal kreditbetygshandelser

AB Volvo

Assa Abloy
Atlas Copco
Atrium Ljungberg
Balder

Bravida Holding
Castellum
ComHem
Dometic
Electrolux
Ericsson

Essity

Fabege
Fastpartner AB
Investor
Kungsleden
Lundin Energy/Orrén
Radisson

Sagax

SAS

SBB

SCA

SKF

Storskogen
Swedish Match
Telia

Volvo Cars
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Bilaga 3

Figur B1: Histogram och normalfordelningskurva for grupp H3 (Refinitiv 2023; Nasdaq u.a.
a, u.a. b; egen bearbetning)

H3 - Bekraftat betyg, stabil framtidsprognos

Figur B2: Histogram och normalférdelningskurva for grupp H4 (Refinitiv 2023; Nasdaq u.4.
a, u.a. b; egen bearbetning)

I

-0,2 -0,1 0,2
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Figur B3: Histogram och normalférdelningskurva for grupp H5 (Refinitiv 2023; Nasdaq u.a.
a, u.a. b; egen bearbetning)

H5 - Bekraftat betyg, negativ framtidsprognos
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